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RESUMO

- MESQUITA FILHO, José de. Analise, selecao e otimizacao de portfélios de
investimento, destinados a clientes middle de bancos de varejo.
Florianépolis, 2001. 116f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de
Producédo) — Programa de Po6s-graduagdo em Engenharia de Producao,
Universidade Federal de Santa Catarina, 2001.

A origem deste trabalho reside na constatacdo de que as alternativas de
consultoria disponiveis nas instituicbes financeiras do mercado de varejo
brasileiro para clientes de padrao médio de renda ou de patriménio sao
praticamente inexistentes. Diante desse fato, procurou-se, com a pesquisa,
elaborar um processo que permitisse a analise e selecao de ativos, a definigao
do perfil do investidor quanto ao risco, o estabelecimento de metas para o
investimento, a otimizacao, sele¢ao e revisdo de portfélios de investimento,
destinados a clientes middle de bancos de varejo. A fundamentacgao teérica do
trabalho aborda a preferéncia do investidor quanto ao risco, evidencia, através
do principio da dominancia, a escolha racional entre investimentos distintos,
conceitua os critérios de retorno e de risco, tanto de ativos individuais quanto
de carteiras e demonstra os efeitos da diversificacao na relagao retorno X risco
~de portfélios. O conjunto de ativos disponiveis para investimentos em um
- banco de varejo brasileiro foi analisado, contemplando a conceituacao de cada
um, regras tributarias e custos transacionais que os impactam, calculo do
retorno e do risco esperados, covariancia e correla¢ao entre eles, além do teste
de hipéteses (Teste F) que validou a selegdo dos ativos que integraram os
portfélios otimizados. O processo pratico elaborado abrange o estudo do perfil
do investidor quanto ao risco, 0 estabelecimento de metas de retorno e de risco
dos portfélios, a otimizagdo de uma funcgdo-utilidade escolhida, a partir da
operagao do algoritmo de Programacao Nao-Linear com resolugao pelo método
do Cédigo de Otimizagcao Nao-Linear do Gradiente Reduzido Genérico (GRG2)
em planilha do Microsoft® Excel e, por fim, a fixagdo de critérios de revisao
peribdica das carteiras otimizadas. Os resultados obtidos podem ser
considerados satisfatérios, na medida em que tanto a selecao dos ativos
quanto a definicdo do perfil do investidor e os portfélios definidos no processo
de otimizacao demonstraram aderéncia com os preceitos teéricos, levando a
conclusao de que o modelo é aplicavel, na pratica.

Palavras-chave: Investimento; Portfélio; Otimizagao.
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ABSTRACT

MESQUITA FILHO, José de. Analysis, selection and optimization of
investment portfolios driven to middle clients of retail banks.
Florian6polis, 2001. 116p. Essay (Production Engineering Master Degree) —
Production Engineer Post Graduation Program, Universidade Federal de
Santa Catarina, 2001. -

v This work is based on the evidence that consulting services done by

financial institutions of the Brazilian retail market for middle income or middle
wealth clients practically do not exist. Therefore our research aimed at having a
process that would provide the analysis and selection of assets, the definition of
the investor’s profile risk wise, the establishment of goals for the investment,
and the optimization, selection and review of the investment portfolio for middle
clients of retail banks. The theoretical basis of this work considers the investor’s
preference risk wise and shows, through the dominance principle, the rational
choice among distinctive investments. It also appraises the risk and the return
criterion of both individual assets and portfolios, and demonstrates the
diversifications effects of the ratio between return and risk. The whole set of
“available investment assets in a Brazilian retail bank was analyzed regarding
- where each one ranked, the taxation and transactional costs over them, return
estimate and expected risks, co-variance and correlation, and the hypothesis
test (Test F), which validate the assets selection that form the optimized
portfolios. The elaborated practical process includes the profile study of the
investor regarding risk, the establishment of return and risk goals of the
portfolios, the optimization of a chosen utility-function based on the operation of
the Non-Linear Programming algorithm with a resolution through the Non-Linear
Optimization Code of the Generic Reduced Gradient (GRG2) on a Microsoft ™
Excel spreadsheet, and finally the criterion fixation of the periodical review of
the optimized portfolios. The results can be considered satisfactory since the
assets selection, the definition of the investor's profile and the portfolios defined
in the optimization process bind with the theoretic principles, therefore leading
us to infer that the model is applicable in practice.

Key words: Investment; Portfolio; Optimization



CAPITULOI

APRESENTACAO DO TRABALHO



1.1 Introducao

O sistema financeiro brasileiro tem apresentado, desde a Ultima década, uma
evolugdo sem precedentes em sua histéria, acompanhando a trajetéria
~ empreendida pelos seus equivalentes no mundo todo.

Fator fundamental para esse movimento, a globalizacado — entendida como
sendo o fendmeno de proporgao mundial que possibilita a integragao comercial e
financeira entre os paises — tem provocado intensas movimentagoes de capitais
ao redor do planeta, na busca da maximizagao do binémio retorno X risco.

Um breve histérico do sistema financeiro nacional nao escapara de tornar
evidente que as alternativas de que o investidor brasileiro dispunha até o final
dos anos 80, disponibilizadas pelas instituicoes financeiras, eram extremamente
reduzidas, limitando-se, nao raras vezes, a caderneta de poupanga, ao
certificado de deposito bancéario (CDB) ou ao recibo de depdsito bancéario (RDB).

A partir da metade dos anos 90, com o controle sobre a ihflagéo —
componente que, no recente passado da economia brasileira, claramente
impediu o desenvolvimento de um soélido mercado de capitais, bem como de um
mercado de papéis de médio e longo prazos— alternativas surgiram em
profuséo, através da disponibilizagao de papéis, publicos e privados, tais como
os titulos emitidos por instituicoes privadas, pelos governos nas mais diversas
esferas e pelo Banco Central do Brasil, a exemplo dos commercial papers e
debéntures, emitidos pelas empresas, dos titulos publicos federais e das Notas

do Banco Central.



As instituicoes financeiras, catalisando esse movimento, tém desenvolvido
em suas estruturas diversos mecanismos que tornam possivel oferecer aos seus
clientes inimeras possibilidades de investimentos financeiros.

Além das alternativas éonvencionais (caderneta de poupanca, CDB, etc.),
fundos de investimento, nas mais diversas modalidades, sao disponibilizados no
mercado financeiro brasileiro, a exemplo dos fundbs de agdes, de derivativos, de
renda fixa e fundos cambiais, entre outros.

Na segmentacio do mercado, € comum a classificagdo dos clientes pelas

| instituicbes financeiras em trés niveis distintos: private, middle e small,
respectivamente aqueles que possuem padrdao de renda efou patriménio
elevado, médio e baixo.

Os clientes de baixa renda demonstram comportamento avesso a riscos
(certamente pela dependéncia que tém de suas economias) e recorrem aos
investimentos tradicionais, com macica preferéncia pela caderneta de poupanga
que, atualmente, agrega um seguro contra riscos de perdas de até R$ 20.000,00
(vinte mil reais), garantido pelo governo brasileiro.

Os investidores de alta renda e/ou elevado patrim6nio tém a sua disposicao
(através de bancos, de instituicoes de asset management, de corretoras, etc.)

~ diversos instrumentos de assessoria personalizada para as suas aplicagoes, que
vao desde a andlise e selegcdo, até a administragdo de seus portfdlios de
investimento.

Para os clientes de médio padrao de renda ou patriménio — denominados
middle — entretanto, a pratica demonstra que, sobretudo nos bancos de varejo

brasileiros, a consuitoria para as suas aplicagoes de sobras de recursos é



praticamente inexistente e, com freqiéncia, acabam investindo na tradicional
 caderneta de poupanga, em um CDB ou em um fundo de renda fixa qualquer,
sem nenhum critério e comprometendo a otimizagao dos retornos vis a vis 0s
riscos assumidos.

A proposta do presente trabalho consiste em formular fundamentacéo teorica
e pratica que permita oferecer a esses clientes, de um banco de varejo brasileiro,
consultoria que contemple a andlise, a sele¢cdo e a otimizacdo de portfolios
(carteiras) que busquem maximizar a relagdo retorno X risco de seus
investimentos.

Com o intuito de proporcionar um encadeamento légico para o assunto,
cumpre indicar a necessidade de apresentac@o, descricdo e exemplificagao de
“alguns conceitos tedricos sobre a moderna teoria de carteiras, objeto de
abordagem no capitulo subsequente.

O modelo de otimizacdo foi desenvolvido em planilha eletronica Excel da
Microsoft® e, visando a sua utilizagdo prética, € apresentado em linguagem
Visual Basic com a finalidade de tornar a interface com o usuario mais amigavel.

Tendo em vista que o propésito deste estudo ndo é o de propor solugdes de
retornos excedentes ao retorno de mercado, mas, fundamentaimente, o de
estabelecer perspectivas de um melhor detalhamento, conhecimento e
otimizacdo dos ganhos, relativamente a atual auséncia de alternativas, as
carteiras sdo compostas de cinco ativos, extraidos de um universo representado
| por fundos de investimento (fundos de renda fixa, fundos cambiais, fundos de

acoes e fundos DI") e pela caderneta de poupanca.

! Fundos DI sao aqueles compostos, predominantemente, por papéis referenciados ao indice
que mede o retorno do Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI).



Os dados referenciais dos ativos foram coletados da base de dados
corporativa do Banco do Brasil S.A., maior banco de varejo brasileiro, para cujos
clientes, pretende-se, seja disponibilizado o resultado do trabalho.

Pelo fato de que os custos transacionais foram integralmente contemplados,

.bem como aqueles decorrentes da Iegislagéo tributaria (imposto de renda e
imposto sobre operagdes financeiras), espera-se, por fim, que o estudo realizado

possa ter a sua aplicagao facilitada, na pratica.

1.2 Origem do Trabalho

O fator determinante do desenvolvimento da pesquisa que orientou este
trabalho esta relacionado a observacao pratica de que os clientes de perfil médio -
de renda ou de patrimdnio nao encontram qualquer .alternativa de orientacao
para 0s seus investimentos, ancorada em principios da teoria de portfélios,

" conquanto tais fundamentos teéricos estejam disponiveis em larga escala.

Por outro lado, com o desenvolvimento e o avango dos recursos tecnolégicos
dos Ultimos anos, torna-se perfeitamente possivel sistematizar os dados
relacionais de ativos financeiros, elaborando um processo que possa

fundamentar uma decisao estruturada de investimento para tais aplicadores.



1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Elaborar um processo estruturado de investimento, destinado a clientes
middle de bancos de varejo, que contemple as etapas de analise e selecao de
ativos, definicdo do perfil do investidor quanto ao risco, estabelecimento de

: metas para o investimento, otimizagao, selegao e revisao do portfélio.
1.3.2 Objetivos Especificos

Para atender ao contido no objetivo geral, com o desenvolvimento da
pesquisa, buscou-se contemplar os seguintes objetivos especificos:

e Apresentar a fundamentagéo tedrica dos portfélios de investimento,
abordando conceitos essenciais, tais como retorno e risco de ativos
individUais, a inter-relagcao entre os diversos ativos e seus efeitos no retorno e
no risco das careiras, analisando as covaridncias e coeficientes de
correlacdo dos ativos candidatos a compor os portfélios de otimizagao;

. AnaIi'sar e selecionar ativos para compor portfolios a serem otimizados,
fundamentando os estudos nos conceitos tedricos abordados;

» Estudar o perfil do investidor quanto a sua propensao em assumir riscos,

inserindo este componente no processo de investimento;



» Adotar um modelo de otimizagao que torne aplicavel, na pratica, a otimizagao
de carteiras com os ativos escolhidos, elaborando planilha eletrbnica com
esta finalidade especifica;

e Transpor os dados da planilha elaborada para a linguagem Visual Basic,
proporcionando maior interagao do usuario com o modelo;

» Estabelecer metodologia de revisao periddica do portflio selecionado;

* Analisar as situagdes de contorno que possam desaconselhar a adogao do

processo de investimento elaborado.

1.4 Importancia do Trabalho

Nao obstante as limitagdes apontadas adiante, o estudo pretende apresentar
alternativas que maximizem o retorno esperado, vis a vis 0s riscos assumidos
pelos investidores alvos de seu escopo.

Conquanto a classica teoria de carteiras, resgatada no trabalho, represente a
estrutura tedrica da pesquisa, suas derivagdes em bases mais modernas € que
se constituem no arcabouco do estudo, procurando torna-lo aplicavel, na pratica.

Espera-se, por fim, que esta pesquisa aguce a curiosidade de estudantes da
area e que dela derivem estudos de aprofundamento do assunto, sobretudo nas

situacoes de contorno e limitagbes apontadas.



1.5 Estrutura do Trabalho

A estrutura da pesquisa compode-se de cinco capitulos, cujos escopos séo

apresentados adiante.

* Capitulo |

()

Introduz o trabatho, revelando os motivos que deram origem a pesquisa,
os objetivos do estudo, a sua relevancia, bem como as respectivas

limitacoes.

e Capitulo I

o

Contém o referencial teérico que norteou este trabalho, desde os
conceitos classicos relativos a teoria de carteiras, até as referéncias
contemporaneas que sustentam o modelo pesquisado, além da
abordagem da preferéncia do investidor, como indicativo da sua
propensao ao riscov. De carater elucidativo, alguns exemplos sao também

apresentados.

¢ Capitulo Il

o

Conceitua os ativos disponiveis para andlise, indicando caracteristicas e
aspectos tributarios a eles associados;

Apresenta a base de dados que sustentou a pesquisa: as séries
histéricas dos retornos dos ativos enfocados e o impacto dos_ custos
tributarios e eventuais custos transacionais sobre esses retornos;
Demonstra ainda todo o tratamento econométrico conferido aos dados:

calculo das médias dos retornos histéricos dos ativos, suas variancias e



respectivos desvios-padrao, covariancias e coeficientes de correlagao,
entre outros;
6 Revela, por fim, os resultados do teste de validagao do tratamento
estatistico dos dados coletados.
e Capitulo IV
o Introduz o processo desenvolvido para a andlise, a selecdo e a
otimizagao de portfélios de investimento, revelando os passos que
norteiam a sua utilizagao pratica, eXempIificando através da montagem
de algumas carteiras hipotéticas.
e Capitulo V
o O capitulo final tece as ultimas consideragdes sobre o trabalho e chama
a atencao sobre as situagdes de contorno e limitagdes, com a expectativa

de que novos estudos sobre o assunto possam melhor equaciona-las.

1.6 Limitagoes do Trabalho

A utilizagao brética representa a mola propulsora e o norte deste trabalho;

: contudo, algumas limitagdes podem restringir o seu uso, razao pela qual nao se

poderia deixar de aponta-las.

* Ainda que tenham sido apresentadas alternativas de carteiras adaptadas ao
perfil do investidor —conservador, moderado ou arrojado—, carece de um
aprofundamento cientifico o equacionamento das variaveis que resultam na

defini¢ao do citado perfil;



A utilizagdo da média dos retornos histdricos como expectativa de retornos

futuros, embora justificada teoricamente, pode conduzir a resultados

indesejados, situagdo que poderia ser contornada com a introducao de

modelos de previsao;
A utilizagado de outras fungdes-utilidade, bem como de outros algoritmos de
programagao podem estabelecer novas perspectivas tanto para 0 modelo de

otimizagao elaborado quanto para o processo de investimento como um todo.



CAPITULO II

FUNDAMENTAGAO TEORICA
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2.1 Introducao

No capitulo anterior fqram apresentados os propositos deste estudo, bem

como as etapas através das quais o trabalho se desenvolveu e, neste capitulo,
~ sera abordada a fundamentagéo tedrica que ampara a constru¢gdo do modelo
de otimizagao de portfélios incluido no processo de investimento desenvolvido

com a pesquisa.

Apods esta introducdo, sdo apontados os reflexos sobre os investimentos
dos cenarios em condicédo de certeza e de incerteza, seguidos da conceituacao
do principio da domindncia, que rege a escolha racional entre diferentes
investimentos.

Sao conceituados, na sequéncia, o0 retorno e o risco tanto de ativos
individuais quanto de portfélios e, a seguir, através de estudo de casos, sao
- analisados os efeitos da diversificagao no risco de carteiras, a diferenciagcao
entre risco sistematico e risco nao-sistematico e a composicao da fronteira
eficiente de ativos ou de portfdlios.

Encerra o capitulo o estudo da teoria da utilidade, por meio de um
aprofundamento que se inicia com a definicdo dos pressupostos basicos da
anélise de utilidade, o estudo dos momentos estatisticos das distribuigbes de
freqliéncia, a revelagao das propriedades econémicas das fungées-utilidade e a

apresentacao de exemplos que ilustram o assunto.



11

2.2 Investimento sob Condicao de Certeza

A decisao de constituir um portfélio € tomada de forma casual ou planejada
e, como toda decisdo econémica, envolve elementos de certeza e de incerteza,
cuja diferenciacao é de fundamental importancia para.o estabelecimento das
premissas que norteiam a composi¢ao de carteiras de investimento.

Através do exemplo a seguir, Elton e Gruber (1995, p.4) ilustram a teoria da
R escolha do investimento sob condicao de cverteza: um investidor recebera, com
certeza, $ 10.000 por ano durante os préximos dois anos e Ihe € oferecida a
oportunidade de poupar os recursos (ou parte deles) a taxa de 5% ao ano ou
entao de tomar empréstimos & mesma taxa de juros, isto é, 5% ao ano.

O conjunto de oportunidades a que estard submetido o investidor deriva da
resposta a questdo de guanto ele deve poupar e quanto deve consumir em
cada ano e, supondo-se que, por hipotese, as taxas de juros tanto para valores
poupados quanto para quantias tomadas emprestadas seja de cinco por cento
ao ano, o conjunto de oportunidades pode ser estabelecido através da equagao
2.1 adiante, gue relaciona .o consumo em ambos os anos com as quantias

“recebidas nos respectivos periodos.

C, =10.000 + (10.000 — C4) * 1,05 (2.1)
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Onde C; e C, representam o consumo no primeiro e no segundo ano,
| respectivamente.

Sao analisadas, seqlencialmente, trés situacoes distintas para o mesmo
exemplo e os conseqlientes reflexos no consumo (e poupanga) em cada

periodo de tempo:

e A - Poupanca de todo o valor recebido no periodo 1 e consumo total

no segundo ano.

o GCjigual a zero.

o Em (2.1) - C; = 10.000 + (10.000-0)*1,05
o C2=$20.500.

e B - Consumo total dos valores recebidos nos respectivos anos.
o Cyiguala$ 10.000
o Em (2.1) - C, =10.000 + (10.000-10.000)*1,05
o C,=$10.000.

e« C - Consumo total no primeiro ano, isto €, consumo do valor recebido
no ano 1 ($ 10.000) mais a antecipagao do valor a ser recebido no segundo
ano (10.000 + 1,05 = 9.524).

o C;=10.000 + 9.524 = 19.524
o Em (2.1) - C=10.000 + (10.000 — 19.524)*1,05

o] Cg=0.
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A figura 1 revela o conjunto completo de escolhas a disposicao do

investidor, no exemplo hipotético.

Figura 1: O Conjunto de oportunidades do investidor

.3

Pl d o
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Correum 100 preivdo 1

Fonte: Elton e Gruber (1995, p.5).

2.2.1 As Curvas de Indiferenca do Investidor

Teoricamente, o investidor poderia escolher qualquer situacao dentre as
infinitas possibilidades de escolhas retratadas na Fig. 1, mas a questao que se
coloca, neste momento, é: através de qual decisdo de investimento adotada (e
de consumo, conseqientemente) ele se sentira mais satisfeito?

A resposta a pergunta esta no estabelecimento das curvas de indiferenca
ou fungdes-utilidade (assunto que sera abordado em maior extensao na secao
2.8 adiante) pelas quais o investidor sente-se igualmente satisfeito.

Ainda com base no exemplo anterior — e supondo que lop, /1, Iz e I3
representem o conjunto de curvas de indiferenca do investidor — pode-se

- compor o cenario de possibilidades retratado na figura 2 adiante.
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Figura 2: A decisdo equilibrada do investidor
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Fonte: Elton e Gruber (1995, p.7).

O ponto de equilibrio, que representa a escolha 6tima do investidor, é
indicado pelo ponto “D” na figura anterior e pode ser justificado com base nos
seguintes pressupostos:

» A preferéncia do investidor move-se, através das curvas de indiferenca,
para a direita e, portanto, a sua satisfagcdo € maior em /p do que em /1 que,
por sua vez, € maior do que em /> e assim por diante;

* Os pontos nos quais as curvas de indiferenca interceptam o conjunto de
oportunidades de consumo podem, em principio, ser apontados como
aqueles nos quais o investidor sente-se satisfeito;

* Como o investidor sente-se mais satisfeito em />do que em /3, a escolha do
ponto “D” (intercepto da curva de indiferenca /> com o conjunto de
oportunidades de consumo) revela ser a solugdo 6tima, na qual o investidor
encontra o maior nivel de satisfagdo, que € representado pelo consumo de

$ 8.000 no primeiro ano e $ 12.100 no ano 2.
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2.3  Investimento sob Condicao de Incerteza

Na pratica, a constituicao de portfélios de investimento ocorre em cenarios
nos quais as decisdes sao tomadas em ambientes de risco que, como se pode
imaginar, apontam para condi¢gdes muito mais complexas do que no previsivel
cenario das decisdes sob condi¢ao de certeza.

Os retornos futuros de investimentos sao, na realidade, incertos e a tarefa
dos administradores de portfélios consiste em prevé-los adequadamente,
através da estimacao da probabilidade de ocorréncia desses retornos, cujo
conjunto de possibilidades & denominado de fungdo freqiiéncia de
probabilidades.

Recorrendo novamente a Elton e Gruber (1995, p.47) sdo exemplificadas as
caracteristicas de um conjunto de oportunidades sob condigdo de incerteza,
observando trés eventos com taxas de retornos hipotéticas previstas de 12%, -
9% e 6%, respectivamente, e probabilidades iguais de ocorréncia de 1/3 para
cada um deles.

Duas medidas prestam-se a capturar as caracteristicas essenciais da
funcao freqliéncia de probabilidades: o valor do retorno médio e a disperséo
em torno do retorno médio.

O valor do retorno medio (que os financistas denominam retorno esperado)
~ é obtido através da multiplicagdo da probabilidade de ocorréncia de cada

evento pelo seu respectivo retorno previsto, conforme expressao a seguir:

"E(R)=R =pi *R, (2.2)
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Onde:
 ER)= R - Retorno esperado ou retorno médio.
* D - Probabilidade de ocorréncia do evento “i”
* R - Retorno previsto para o evento “”.

Para o exemplo dado:

E(R) = R =1/3*12% + 1/3*9% + 1/3*6%

E(R)= R = 9%

Tao importante quanto conhecer o valor do retorno esperado é saber o

quanto os retornos previstos distanciam-se da média (R; - R) e, na funcéo
freqiéncia de probabilidades, a medida desse distanciamento é calculada a

~ partir da equacgéo 2.3 adiante.
Dispersdo = 2 P, * (Ri - 1_3) ' 2.3)
i=1

A medida de dispersao da Eq. 2.3 apresenta o inconveniente de gerar
informagao equivocada sobre certas distribUigées de freqiéncia. Para

comprovar, aplicou-se o conceito ao exemplo em questao:

Dispersdo = %*(12 - 9)+%’—* (9 - 9)+%* (6 -—9)

Dispersao =0
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Para contornar o problema anterior, a medida estatistica que estabelece o
grau de dispersao em torno da média é denominada de varidncia das taxas de

retorno e pode ser vista como segue.

2

Variancia = 2 p;* (R,. - 1_2) (2.4)
=1

Aplicando-se o conceito expresso algebricamente pela Eq. 2.4 ao exemplo,

obtém-se:
Variancia = 6

Obviamente que o resultado algébrico obtido pela aplicagao da equagao 2.4

reflete com maior fidelidade a dispersao ou variabilidade, no exemplo
abordado.

Destaca-se, ainda, o fato de que a variancia das taxas de retorno é

mensurada em termos de unidades quadradas, dificultando, sobremaneira, a

sua interpretagao.
2.4 O Principio da Dominancia

O principio da dominancia, na definicao de Paula Leite (1994, p.359), €
aquele pelo qual “um ativo ou um portfélio (conjunto de ativos) domina outros
ativos ou portfélios sempre que nao haja em sua classe de risco outra
alternativa que oferega maior retorno esperado ou, dentro de sua classe de
retornos esperados, ndo haja outra alternativa de investimento que oferega

menor nivel de risco”.
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O referido autor enuncia cinco hipéteses basicas da teoria que rege o
principio da dominancia e, a partir dessas hipoteses, indica dois principios
basicos que norteiam a escolha racional exercida pelo investidor em relacao as

alternativas disponiveis.

2.4.1 Hipoteses Basicas que Amparam o Principio da Dominéncia

» Cada oportunidade de investimento é vista pelo investidor como sendo uma
distribuicdo de probabilidades que resulta em agregacao de valor a sua
riqueza;

'« O investidor avalia riscos proporcionalmente a variabilidade do retorno
esperado;

« Duas varidveis fundamentam a decisdo de investimento: (i) o retorno
esperado e (ii) o risco do empreendimento;

e Para um determinado nivel de risco, investidores preferem retornos
maiores;

» Fixado um nivel de retorno esperado, investidores preferem menores riscos.

2.4.2 Principios Bésicos da Teoria da Dominancia

 Para uma certa classe de retorno esperado, investidores procurarao
minimizar o nivel de risco;
* Investidores procurarao maximizar o retorno esperado para certo nivel de

risco.
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Na figura 3 adiante sao relacionados trés investimentos distintos, em termos
da relagao retorno Xrisco, permitindo a comparacéo entre eles, de acordo com

o principio da dominancia.

Figura 3: Comparagéo dos investimentos K, L e Z
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Fonte: Paula Leite (1994, p.358).

Utilizando o primeiro principio basico, o investimento “L” domina o
investimento “Z” pois, para o mesmo nivel de retorno esperado (10,00),
apresenta menor risco (1,18% contra 8,89%).

Comparando os investimentos “L” e “K’, a escolha deve recair sobre o
primeiro na medida em que apresenta maior retorno esperado (10,00 x 4,00) e
menor nivel de risco (1,18% x 2,82%).

Ressalta-se que o principio da dominancia estda amparado no pressuposto
de que todo investidor exerce a sua escolha baseada em decisdes racionais,
razao pela qual nao se concebe a escolha do investimento “K” em lugar de “L”,

atitude que evidenciaria a irracionalidade da escolha feita.
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2.5 Retorno e Risco de Ativos Individuais

Conforme foi visto anteriormente, o investidor racional tem por objetivo
maximizar o retorno esperado para determinado nivel de risco que esta
disposto a aceitar, sendo, portanto, fundamental que se conceituem de forma

apropriada retorno e risco dos investimentos.
2.5.1 Retorno de Ativos Individuais

O retorno de um investimento abriga dois componentes distintos, a saber: (i)
as receitas obtidas a titulo de juros ou dividendos e (i) as variagdbes no prego
do ativo, denominadas de ganhos ou perdas de capital (Fischer e Jordan,

1995).

Retorno Absoluto Total = Receitas + Alteragado no Prego (+/-)

A igualdade acima representa uma variagdo monetaria em um determinado
“periodo e o resultado final é denominado de retorno absoluto total, do qual é
derivado o conceito de retorno percentual total, cujo mérito é o de apresentar a
informacdo do retorno em termos relativos (percentualmente) e nao
monetarios, proporcionando visualizacdo mais facil e a conveniéncia de se

aplicar a qualquer valor.

Retorno Percentual Total = Retorno Absoluto Total + Prego de Aquisigcdo do Ativo
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Outro aspecto essencial para a compreensao do assunto é a distingao entre
o retorno realizado e o retorno esperado. Ao primeiro conceito estdo
associados perdas ou ganhos efetivamente ocorridos (histdrico), enquanto que,
ao segundo, referem-se as expectativas de retornos em periodos futuros,
tratando-se, portanto, de previsoes.

As estimativas de retornos sao usualmente obtidas através da adocao de
modelos de previsdao que se baseiam na analise dos dados histéricos para
realizar as respectivas projegoes, verificando, segundo Silva (1999, p.34), “a
ocorréncia de regularidades ou padrbes especiais de comportamento,
assumindo que tais padrées prevalegcam no futuro, de modo que as previsoes
: para o periodo de planejamento sejam determinadas’.

Estatisticamente, contudo, a forma usual de se calcular o retorno de um
ativo é através da média aritmética dos retornos realizados ao longo de um
determinado periodo de tempo, que representa a medida de tendéncia central
da distribuicdo de freqliéncia dos dados historicos de retorno e a melhor

estimativa de retorno que um investidor pode obter é o retorno médio (Ross et

al, 1995).
ER)-R-YX (2.5)
=1 N
Onde:
« E(R)=R - Retorno esperado ou retorno médio do ativo;
* R - Retorno obtido pelo ativo no periodo “i”;

*n - Numero de periodos.
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' 2.5.2 Risco de Ativos Individuais

'Fischer‘_e _Jdrdan v(199‘5, ;p.7b) definem risco dé"um ‘investifnenfo com‘o
sendo “geralmente associado com a possibilidade de que os retornos
.re’alizad}os_ sejam menores do que os retornos espéradbs”. Intuitivamente,
podé_‘-sé pehsér nd fisco como sendé o distanciamentd do retorno'o.bsérv'ado
_em relagé6 afu‘)v retdfno eéperadd, féto é,a dispersao em torno da média. o

A forma d'evse apura}r ess'.a dispersao, estatisticamente, é afravés do calculo
'vda varidncia dos retorhos (cohfdrme visto na ségéo’ 2.3) e da medida de
_padronizacao da variancia, que é denominada de desvio-padrao. |

| A figura.4 revela os histogramas relativps és distribuigées de freqiéncias
dos retornos obtidos no‘period_o_ de janeiro de 1998 a junho de 2001 por dois
ihve‘sti'men"tbs utilizados como 'étivoé neste tfabalho: o fundo de agdes BB

Acdes Telebrasil e a Poupanga'-Ouro_.

Figura 4: Histogramas das distribuigéés de freqﬁéhcias das taxas de retorno do fundo BB
Agoes Telebrasil e da caderneta de Poupanga-Ouro, no periodo de jan/1998 a jun/2001.
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A observacao da figura anterior revela que o fundo de agdes apresenta uma
dispersao muito maior do que a caderneta de poupanca, evidenciando uma
“variabilidade (risco) substancialmente mais elevada, fato este coerente cdm a
pratica, na medida em que a caderneta de poupanca é reconhecida como
sendd um ativo de baixissimo risco.

Os célculos da variéncié das taxas de retorno de um ativo e da sua medida
de padronizagdo, o desvio-padrao, sao indicados peias equacgbes 2.6 e 2.7 a

seguir.

Var =o} = 2___(&‘ _E)z (2.6)
4 n-1

Desvio - Padrio =0, =0, (2.7)

As equacoes 2.6 e 2.7 representam, respectivamente, o calculo da variancia
e do desvio-padrao das taxas de retorno de ativos para uma amostra retirada
da populagéo, situagio esta adequada ao escopo deste trabalho, que utilizou
eventos amostrais representados pelas taxas de retorno obtidas em

determinado periodo de tempo.

2.6 Retorno e Risco de Portfélios

A combinacdo de mais de um ativo, visando um investimento, é

denominada de portfélio ou carteira, cujo retorno esperado —dado pela média
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ponderada dos retornos dos ativos individuais— é conceitualmente simples e
de entendimento intuitivo. Contudo, a interagao entre os componentes traduz-
se em inUmeras implicagcbes para o risco da carteira, conforme se podera

observar adiante.

2.6.1 Retorno do Portfélio

A simplicidade conceituai do retorno de um portfélio pode ser notada na
definicao de Ross et al. (1995, p.208), para quem “o retorno esperado de uma
carteira € simplesmente uma média ponderada dos retornos esperados dos

titulos individuais que a compdem”, devendo ser calculado a partir da seguinte

equagao:
E(R,)=Rr = SR (2.8)
=1
Onde:
~+ E(R,)=R» - Retorno esperado do portfdlio;
* w, - Proporgao investida no ativo “i" em relagao ao total
do portfélio;
* R - Retorno esperado do ativo “7";

* n - Numero de ativos.
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2.6.2 Risco do Portfélio

Conforme visto na seg¢ao anterior, a variabilidade ou risco dos componentes
individuais (também denominada de volatilidade) pode ser expressa pela
variancia e deévio-padréo dos retornos desses ativos; contudo, quando sao
associados, constituindo um portfélio, duas medidas estatisticas passam a ser
o referencial se estao e como estdo associados esses ativos: a covaridncia e o
coeficiente de correlagéo.

[1HH

Ky

Algebricamente, a covariancia entre dois ativos e “I” quaisquer é

representada da seguinte maneira:

Cov (Ri;Rj)=oij = i=2=1 (R,. _Ri’z*_(fj "Rj) 29)

Conceitualmente, a éovariéncia indica a tendéncia da relagao linear entre
duas variaveis e representa, através de um Gnico nimero, 0 movimento dessas
variaveis, isto é: se ambas demonstram uma dispersao negativa ou positiva a
covariancia sera positiva. Ao contrario, se uma delas apresenta variacao
negativa e a outra positiva (no mesmo periodo de tempo), o valor da
covariancia sera negativo.

Observa-se que, ao contrario da variancia, a covariancia entre duas

variaveis pode assumir qualquer valor do conjunto dos nimeros reais, ou seja:

—OOSCTijS+°°
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Como se pode notar, a covaridncia é repleta de significado quando se
analisa a magnitude e o sinal do nimero que ela representa; todavia, a sua
padronizacao é extremamente Util para a compreensao da forca resultante da
relacéo linear entre duas varidveis. Essa padronizacéo é obtida dividindo-se a
covaridncia pelo produto dos desvios-padrao de cada uma delas e €

denominada de coeficiente de correlagao (oj).

py=—2 (2.10)

O coeficiente de correlagéo agrega em si o atributo da simplificagéo e, como
se pode inferir de seu conceito, seu valor certamente estara compreendido

entre +1 e -1, isto é:

-1=p,; s+1

A figura 5 adiante apresenta trés situagbes basicas para o valor do
coeficiente de correlagdo entre dois ativos quaisquer, genericamente

denominados de A e B.
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Figura 5: Coeficientes de correlagao entre os ativos Ae B
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- Fonte: ROSS et al. (1995,p.207).

Observando-se a Fig. 5, nota-se que a correlagao positiva perfeita (p; = +1)
indica que os movimentos dos retornos dos ativos A e B sao sincronizados e no
mesmo sentido; isto é: se o ativo A, em determinado periodo, apresenta um
rendimento positivo, 0 comportamento do retorno do ativo B ser4d no mesmo
sentido, ou seja, também sera positivo. Naturalmente, rendimentos negativos
de A implicarao retornos também negativos de B.

Com a correlagao negativa perfeita (p;; = -1), os movimentos dos retornos de
ambos os ativos também sao sincronizados, porém enﬁ sentido contrario.
Assim, rendimentos positivos de A implicam retornos negativos de B e vice
~ versa.

Na terceira situagdo, o coeficiente de correlagdo nulo (pj = 0) revela a
inexisténcia de relacdo entre os retornos de A e de B, ou seja, os movimentos

dos rendimentos dos ativos sdo independentes.
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Formalmente, a variancia de um portfélio (0%,) é funcao da variancia dos
seus componentes, da covariancia entre eles e das proporgoes investidas em

cada um dos ativos (o).

o = iw,o,? +i Ew@joij 2.11)

ol = zwioiz + zwiwjpijoioj (2.12)

2.7 Efeitos da Diversificagao

Por que portfdlios? A resposta a esta pergunta talvez tenha sido a mola
propulsora de todo o movimento surgido com as teorias derivadas das
denominadas novas finangas.

Conforme visto nas segdes anteriores, a afericao do risco de investimentos
em ativos individuais é relativamente simples, bastando, para tanto, apurar o
grau de dispersao em relagao ao retorno medio. Ativos com grande volatilidade
dos retornos apresentam maior risco do que aqueles com baixa variabilidade
em relagao a media.

Entretanto, quando se associam diversos ativos, constituindo um portfélio, o
| investidor esta, ainda que intuitivamente, buscando minimizar o risco, pratica

que ¢ indicada no velho adagio popular de que “ndo se deve colocar todos os
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ovos em uma mesma cesta” e, com a medida, o investidor esta promovendo,

na realidade, uma diversificacao do seu investimento.

2.7.1 Estudo de Casos da Combinacao de Dois Ativos

Para demonstrar os efeitos da diversificagao no desempenho dos
_investimentos  utilizou-se o exemplo desenvolvido por Elton e Gruber (1995,

| p.70-79) no caso de uma carteira integrada por dois ativos.

Retorno Esperado Desvio-Padrao
Ativo C 14% 6%
Ativo S 8% 3%

A partir da Eq. 2.8, anterior, pode ser estabelecido o retorno esperado do

portfélio, conforme se verifica na expressao adiante.

(2.13)

Rp =W, *R¢ + W *Rs

No exemplo em questdo, as vendas alavancadas (short selling) nao sao
permitidas, de forma que a soma dos pesos relativos as quantias investidas em
cada ativo deve ser igual a um.

W, +wg =1

Expressao que pode ser reescrita da seguinte forma:
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ws =1-w, (2.14)

Analogamente, o desvio-padrao da carteira pode ser obtido a partir da Eq.

2.12 que, para os dois ativos fica assim representada:
Op= op = (wcaé + wsosz +2*%W W5 PsO0 )1/2 (2.15)

e Caso1 - Correlagao Positiva Perfeita (p = +1)
Aplicando-se os dados de retorno esperado e desvio-padrao e variando-se
os percentuais investidos em cada um dos ativos (pesos), obtém-se os valores

" do retorno esperado e respectivo desvio-padrao para o portfélio, conforme

apresentado no quadro 1 adiante.

Quadro 1: Retorno esperado e desvio-padréao do portfélio para p = +1

W, 0 0.2 0,4 0.6 0.8 1
W 1 0,8 0,6 0,4 0,2 0

R»r 8,0 9,2 10,4 11,6 12,8 14,0
o, 3,0 3,6 4,2 4,8 5,4 6,0

Nota-se que, tanto a expressado do retorno esperado, quanto a do desvio-

padrao sdo fungdes lineares de w,. e podem ser relacionadas da seguinte

maneira;



Rr =8+ 6w,
e

o, =3+ 3w,

Rr =2+20,

Cujo grafico é expresso na figura 6 a seguir.

Figura 6: Retorno esperado em fungéo do desvio-padréo do portfélio para p = +1

H,

14.0

80

I o o o e e e i e e e e

3.0 o 6.0 P

Fonte: Elton e Gruber (1995, p.73).
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e Caso2 - Correlacao Nula (p = 0)
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Da mesma forma, aplicando-se os dados do exemplo as equagdes 2.13 e

2.15, respectivamente, sao obtidos os valores do retorno esperado e do desvio-

padrao do portfélio, conforme relacionados no quadro 2 adiante.

Quadro 2: Retorno esperado e desvio-padrao do portfélio para p = 0

Os dados de R» e de o, foram plotados em um gréfico, cujo

encontra-se apresentado na figura 7 a seguir.

Figura 7: Retorno esperado em fungéo do desvio-padrao do portfdlio parap =0

Cpe

Fonte: Elton e Gruber (1995, p.77).

W, 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

wy 1 0.8 0,6 0,4 0,2 0

Rr 8,0 9,2 10,4 11,6 12,8 14,0

o, 3,00 2,68 3,00 3,79 4,84 6,00
resultado
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e Caso3 - Correlagao Negativa Perfeita (p = -1)
Aplicando-se os mesmos critérios utilizados nos casos anteriores, obtém-se
os dados de retorno esperado e de desvio-padrao do portfdlio, apresentados no

quadro 3 e na figura 8 adiante.

Quadro 3: Retorno esperado e desvio-padrao do portfélio para p = -1

w0, 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
W 1 0,8 0,6 0,4 0,2 0

Rp 8,0 9,2 10,4 11,6 12,8 14,0
o, 3,0 1,2 0,6 2,4 4,2 6,0

Figura 8: Retorno esperado em fungéo do desvio-padréo do portfélio para p = -1

#p

14,6

10.0

8.0

3.c 8.0 g

Fonte: Elton e Gruber (1995, p.76).

O caso em qué a correlacao é negativa perfeita apresenta a peculiaridade
de que duas expressoes relacionam o retorno esperado ao desvio-padrao da

carteira, dependendo do peso atribuido a cada um dos ativos.
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R» =10+20P
3
e
= 2
Rp =10_§0P

Consolidando os trés casos estudados no exemplo hipotético do portfdlio

composto pelos ativos “C” e “S”, variando-se o coeficiente de correlagéo e
registrando-se os valores de Rr e de o, tem-se como resultado o contido na

figura 9.

Figura 9: Retorno esperado em fungéo do desvio-padréo do portfdlio parap = +1,0 e -1

g

Fonte: Elton e Gruber (1995, p.79).

2.7.2 Risco Sistematico e Nao-Sistematico

Analisando a Fig. 9 anterior, pode-se notar que, para uma mesma classe de

retorno esperado, é possivel minimizar o risco do portfélio a medida que os
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~ativos integrantes da carteira apresentem coeficientes de correlagao
decrescentes, podendo-se chegar, em tese, a situagao de risco nulo nos casos
em gue a correlagao seja negativa perfeita.

Na pratica, contudo, constituir portfolios cujos ativos tenham correlacao
negativa perfeita é virtualimente impossivel e a diversificagdo adequada é
obtida compondo carteiras cujos componentes apresentem coeficientes de
correlagao baixos o suficiente (ou mesmo negativos) para a obtencao da
relagao retorno X risco 6tima.

0] _desenvolvimento da equacao 2.11, anterior, na forma matricial, evidencia
‘que o numero de varincias a serem consideradas em uma carteira €
exatamente igual ao ndmero de ativos que a compdem, enquanto que o
nimero de covariancias € dado pela relacao (n®>-n), onde n representa a
quantidade de ativos que constituem o portfélio.

Diante do exposto, é natural o entendimento de que, com o incremento do
nlmero de ativos de uma carteira, a variancia do retorno do portfélio apresenta
uma dependéncia muito maior das covariancias entre os retornos dos titulos
individuais do que das variancias dos retornos desses titulos (Ross et al.,
1995).

De forma a ilustrar conceitualmente o efeito do numero de titulos na
. variancia de uma carteira, sdo consideradas as seguintes hipéteses:

* Todos os titulos que integram o portfélio possuem a mesma variancia: o; =

Var;

+ Também sao iguais as covaridncias entre os retornos dos titulos, ou seja:

Cov(R;R) = Cov;
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» Considerando que a carteira seja composta de n titulos, a ponderacao de
cada um, individualmente, € a mesma; isto €: w; = 1/n.
O desenvolvimento da matriz de variancias e covariancias dos titulos
conduz ao valor da variancia do portfélio (Varg), representada pela equacao

2.16 adiante.

Var, = (1)%7 " (1-1)6 | 2.16)

n n

A expressao acima revela que a variancia do portfélio, com o aumento do

namero de titulos, passa a depender crescentemente da covariancia entre os

retornos dos ativos individuais e, no limite, quando n = oo, Varp = Cov,

conforme ilustra a figura 10 abaixo.

Figura 10: Relagao entre a variancia das taxas de retorno de uma carteira e o nimero de titulos
que a compdem.

Yaidrcia
d redamo
facaters

Var - Rises dversifcdnd: risoo especifio ourises ndo sstemdlivo

vl

Piscondn diversificaw, fscode mercado o fisco sidemitioo

| | ] I [mesade
1 2 3 % tulos

Fonte: Ross et al. (1995, p.12)
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Ao componente do risco total de uma carteira que pode ser reduzido em
fungao da diversificagao, denomina-se risco diversificavel, risco especifico ou
risco nao-sistematico.

A observacgao da Fig.10 revela também que uma parcela do risco total nao é

passivel de redugao, pois se trata do componente de mercado, que influencia

todos os ativos indistintamente e que recebe a denominagado de risco

sistematico ou nao-diversificavel.

2.7.3 A Fronteira Eficiente

Sempre que se compdem portfélios de investimento, existem infinitas
possibilidades de combinagdes dos percentuais aplicados em cada ativo e a
figura 11 clarifica esse conjunto de oportunidades em termos da relagao retorno

esperado versus risco da carteira.

Figura 11: Conjunto de oportunidades de retorno esperado x risco para varios portfélios

SmE Loy

Risco

Fonte: Elton e Gruber (1995, p.82).
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Pelo principio da dominancia, visto na secao 2.4, os seguintes conjuntos de
portfélios tém a preferéncia de escolha de um investidor racional:
e Portfélio “B” domina o “A”.
e Portfélio “E” domina o “F".
» Portfélio “E” domina o “D".
» Portfélio “C” domina o “A”.

Portahto, dé acordo com a sua preferéncia ao risco, o investidor obtera a
- melhor relagao retorno X risco optando por investir nos portfolios que estejam
proximos da curva B-E-C e, ao conjunto de carteiras que repousam ao longo da
linha que liga o portfélio de variancia minima (C) aquele de méximo retorno (B),

denomina-se fronteira eficiente (Elton e Gruber, 1995).

2.8 Teoria da Utilidade

Ao longo deste capitulo foram discutidos os conceitos de risco e de retorno,
tanto de ativos individuais, quanto de um conjunto de ativos numa carteira, a
- importancia e os efeitos da diversificagio no risco de uma carteira e o conjunto
de oportunidades em termos da relagdo retorno X risco, isto &, a fronteira
eficiente de portfélios.

A fronteira éficiente busca revelar as carteiras otimizadas, propondo ao
investidor um conjunto de infinitas possibilidades de escolha, cuja solucao
4tima pode, racionalmente, ser adotada com base nas curvas de indiferenca ou
funcoes-utilidade, referidas na segado 2.2.1 através dos conceitos que serao

aprofundados a partir de agora.
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O conceito de fungdo-utilidade é derivado das decisdes adotadas pelo ser
humano e o seu objetivo maior € o de racionalizar tais decisdes de forma que,
através de um indice, se possa afirmar que a escolha realizada representa a
maior satisfacado para o individuo, ou seja, a de maior utilidade.

Simbolicamente, recebe a denominagao de “U”.
2.8.1 Pressupostos Basicos da Andlise de Utilidade.

Francis e Archer (1971) enumeram seis pressupostos basicos que
fundamentam uma analise de utilidade, assim como a fungao-utilidade dela
“decorrente.

1. As pessoas demonstram preferéncias consistentes e, em lhes sendo dada a
opcao de escolha entre dois eventos “A” e “B” quaisquer, pode-se dizer que,
ao optar por A, U(A) > U(B); sendo indiferente entre A e B, U(A) = U(B);
preferindo B a A, UB) > U(A);

2. As escolhas das pessoas sado transitivas; portanto, se alguém prefere A a B
e escolhe B em vez de C, entao preferira A a C;

3. Situagdes de mesma utilidade sao iguaimente preferidas e, desta forma, se
U(A) = U(B) e U(A) > U(C), tem-se que U(B) > U(C);

4. Supondo-se que U(A) > U(B) e U(B) > U(C), existe uma combinagéo entre A
e C que satisfaz tanto quanto B isoladamente e que pode ser representada
por:

P(A)*UA) + p(C)*U(C) = U(B)

onde: p(i) = probabilidade de ocorréncia do evento
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5. Estabelecendo um ranking de escolhas, pode-se adicionar um novo evento,
cujo resultado final nao compromete a ordem anteriormente estabelecida.
Assim, se U(A) > U(B), pode-se estabelecer a seguinte relagao: U(A) + U(C)
> U(B) + U(C), desde que C nao afete ou interaja tanto com A, quanto com
B;

6. A utilidade de eventos de risco € igual a utilidade esperada dos possiveis
retornos desses eventos, isto €, se um determinado evento tem n

possibilidades de retorno, sua utilidade esperada sera igual a:

Ew)= 3 p(R)+U(R) (2.17)

i=1

onde: R; representa o issimo retorno e p(Ri) a probabilidade de ocorréncia do
evento “".
A esséncia da teoria de utilidade repousa no pressuposto anterior, a medida

que o ser humano visa obter uma utilidade esperada maxima, isto é, procura

 maximizar a sua utilidade esperada, otimizando as possibilidades de retorno.

2.8.2 Momentos Estatisticos de uma Distribuicao de Probabilidades

Toda distribuicio de probabilidades tem certas medidas estatisticas
associadas a si que a definem e que sdao denominadas de momentos
estatisticos que, no caso da distribuicado de retornos —objeto deste éstudo—
apresentam a seguinte configuracao:

* O primeiro momento estatistico pode ser dividido em dois componentes

distintos, a saber:
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o Primeiro momento sobre a origem, que representa a medida da
tendéncia central da distribuicdo de probabilidades de retornos, ou seja,

o retorno médio ou retorno esperado.
E(R)= 21),. *R, (2.18)

o Primeiro momento sobre a média, definido como:
M, =Y p(R -E(R))=0 (2.19)

Segundo momento estatistico sobre a média de uma distribuicao de
retornos, também definidko como sendo a varidncia da distribuicao de

frequéncias e é dado por:
M, =0’ =E(R -ER))*= Y p(R - E(R))’ (2.20)

O terceiro momento estatistico revela a medida denominada de assimetria,
representando a concentragdo de dados em torno da média, podendo
concentrar-se a esquerda da para M < 0, & direita da média quando M3 > 0

ou simetricamente distribuida, para Mz = 0.
M, = E(R -ER)'= 3 p(R - ER)) @21)

Com o quarto' momento estatistico tem-se a medida denominada de

curtose, dada por:
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M, = E(Ri _E(R))4= EP;‘(R,' _E(R))4 (2.22)

Para efeito deste estudo, seguindo a pratica na elaboragao de analises de
portfélios, a fungdo-utilidade estara estruturada sobre os dois primeiros

momentos estatisticos ou, simbolicamente:
U= f (Rr;02)
2.8.3 As Propriedades Econémicas das Fung¢des-Utilidade

Eiton e Gruber (1995) definem quatro propriedades econ6micas que
fundamentam o comportamento das fungdes-utilidade aplicadas ao estudo de

otimizagao de portfélios®.

* A primeira propriedade é decorrente do principio de que todo investidor
prefere mais riqueza a menos riqueza, resultando no fato de que a primeira
derivada da fungao-utilidade (U’) em relagao a riqueza (W) é positiva.

W _y(w)>0
oW

e A segunda propriedade retrata o comportamento da segunda derivada da
fungao-utilidade em relagdo a riqueza, de acordo com a predisposicao do

investidor ao risco.

2 Um aprofundamento das definicdes oriundas das propriedades econdmicas das fungdes-
utilidade pode ser obtido consultando Elton e Gruber (1995, p.214-221).
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o Investidor avesso ao risco

v _

u"\w
oW ( )<0

o Investidor neutro ao risco

o Investidor propenso ao risco

U _ur(w)>o
oW

» Através da terceira propriedade os autores demonstram o comportamento
frente ao risco absoluto — A(W) — considerando que, com o aumento da
riqueza gerada por ativos de risco, o investidor pode: (a) investir mais,
demonstrando decréscimo da aversao ao risco absoluto; (b) ndo alterar a
quantia investida, revelando neutralidade em relac&o ao risco absoluto; e (c)
investir pouco ou mesmo reduzir os valores investidos, indicando acréscimo
da aversao em relagao ao risco absoluto.

U (W)

Considerando que A(W )= o)

, & possivel resumir 0s conceitos

decorrentes da aplicacao da propriedade da seguinte forma:

o Acréscimo da aversao ao risco absoluto.

A'(W)>0

o Aversao ao risco absoluto neutra.
A'(W)=0

o Decréscimo da averséo ao risco absoluto.

A’(W)<0
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* A quarta propriedade decorre da terceira e visa retratar as variagoes na
aversdo ao risco com o incremento na riqueza, porém em termos
percentuais, isto €, a aversdo ao risco relativo — R(W) — cuja medida é

dada por:

O quadro 4 adiante resume as consideragoes decorrentes da aplicagao da

quarta propriedade.

Quadro 4: Variagdes na aversao ao risco relativo, com o incremento da riqueza.

CONDICAO DEFINIQAO PROPRIEDADE R’(W)
Incremento da aversao ao Percentual investido em
risco relativo ativos de risco declina com o R'(W)>0
) incremento da riqueza
Percentual investido em
Averséao ao risco relativo ativos de risco nao se altera ,
. R'(W)=0
neutra ou constante. com o incremento da
riqueza.
Aumento do percentual
Decréscimo da aversao ao investido em ativos de risco ,
X . i R'(W)<0
risco relativo. com o incremento da
riqgueza.

Fonte: Adaptado de Elton e Gruber (1995, p.219)

2.8.4 Exemplos de Fungbes-Utilidade

Como foi visto anteriormente, a intengdo de um investidor racional é,

sempre, a de maximizar a sua utilidade esperada e, para tanto, uma fungao-

utilidade deve ser estabelecida.
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Através do quadro 5 sdo apresentados diversos exemplos de funcgdes-
utilidade em termos da riqueza esperada, associando-as as condicoes a elas

aplicaveis.

Quadro 5: Exemplos de fungbes-utilidade

CONDICAO FUNCAO-UTILIDADE APLICAVEL

Incremento da aversao ao risco absoluto W—CW2
Incremento da avers&o ao risco relativo W -bW?
Aversao ao risco absoluto constante —e "
Aversao ao risco relativo constante InW
Decréscimo da averséo ao risco absoluto InW
Decréscimo da averséo ao risco relativo _ eZW'%

- Fonte: Adaptado de Elton e Gruber (1995, p. 218 e 219).

Onde “b” e “c” sdo constantes, “In” o logaritmo natural e “€¢” a constante

neperiana.

- Como se pode observar no quadro acima, sao diversas as fungoes-utilidade
que refletem a riqueza esperada para inumeras formas de abordagem do risco

e a escolha da mais adequada é tarefa que compete ao gestor de portfdlios.




CAPITULO III

ANALISE E SELECAO DOS ATIVOS QUE
INTEGRARAO OS PORTFOLIOS DE
INVESTIMENTO
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3.1 Introducgao

No capitulo anterior foram apresentadas as teorias que sustentam a
aplicacdo pratica proposta neste trabalho que, em sintese, objetiva a
construcao de poftféli‘os, inserida em um processo de investimento direcionado
para clientes de bancos de varejo, de padrao médio de renda ou de patrimdnio.

Iniciando pela andlise dos reflexos sobre os investimentos dos cenarios em
condicdo de certeza e de incerteza, abordou-se em seguida o principio da
dominancia e discutiram-se 0s conceitos basicos de retorno e de risco de ativos
individuais, evoluindo-se para a interacao gerada pela combinacao de ativos e
demonstrando serem a covariancia e o coeficiente de correlacao os fatores
determinantes na definicao do risco de carteiras de investimento.

A resposta & pergunta: por que portfélios? conduziu a apreciagdo do
- conceito de diversificagdo e do desmembramento do risco total em risco
sistematico e risco nao-sistematico. Concluindo, a preferéncia do investidor,
que representa a maior ou menor propensao ao risco, foi considerada na seg¢ao
na qual se discutiu a teoria da utilidade.

Neste capitulo serdo referenciados os ativos que irdo compor os portfélios,
através das abordagens de quatro segbes distintas: iniciando por esta
introducdo, passando pela definicao de cada um de um conjunto de ativos
candidatos a integrar os portfélios a serem otimizados, seguida da analise
individual dos retornos, variancias e desvios-padrao e pela analise conjunta dos
ativos através do estudo das covariancias e respectivos coeficientes de

correlagao.
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Conclui o capitulo, a aplicacao do teste de hip6éteses que ampara a selegao
dos ativos que irdo integrar as carteiras de investimento, objetos do modelo de

otimizagao adotado no estudo.

3.2 Os Ativos Candidatos a Integrar os Portfélios

Dez ativos apresentaram-se como candidatos a integrar as carteiras de
investimento a serem otimizadas, sendo nove fundos de investimento e a
caderneta de poupancga. Todos eles, naturalmente, disponiveis para aquisigao
por pessoas fisicas clientes de um banco de varejo brasileiro, conforme
proposta desta pesquisa.

Os fundos de investimento sdo aqueles que “constituem-se sob a forma de
condominio aberto e cujos recursos captados sao destinados a aplicacdo em
carteira especifica, de acordo com a caracteristica de cada fundo”, segundo o
Banco do Brasil S.A. (2001a). |

Os fundos de renda fixa sdo aqueles compostos por titulos publicos e
: privados, pré e pos-fixados, cujas cotas variam diariamente de acordo com 0
valor de mercado dos papéis integrantes das respectivas carteiras, enquanto
que os fundos de renda variavel sdo compostos por volumes significativos de
papéis de renda variavel (a exemplo de agdes de companhias diversas,
debéntures e derivativos) e caracterizam-se por oscilagoes positivas ou

negativas no valor de suas cotas.
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A caderneta de poupanga, por sua vez, é, sem duvida, a modalidade de
investimento mais tradicional do mercado financeiro brasileiro, a qual estao
associados os conceitos de baixo risco e relativa liquidez.

Abrigando investidores avessos a risco, a poupanga, remunera as
aplicacoes com taxa de juros fixa de 0,5% (cinco décimos percentuais) ac més
e complementa o rendimento com um fator de correcdo denominado faxa
referencial (TR). Oferece, ainda, um seguro contra riscos de perdas de até R$

20.000,00 (vinte mil reais), em valores atuais, garantido pelo governo brasileiro.

3.2.1 Regras Tributarias e Taxas de Administracéo Aplicaveis aos

Ativos

Ainda de acordo com o Banco do Brasil S.A. —em referéncia a legislagao
vigente— os seguintes tributos e taxas de administracdo relacionam-se as

aplicagdes abordadas neste trabalho:

* Imposto de Renda
o Fundos de Renda Fixa - aliquota de 20% incidente sobre os
rendimentos nominais, a partir de 01/01/98, deduzida do valor das cotas
em 31/07/98 para os rendimentos obtidos a partir de 01/01/98 até
aquela data e, mensalmente, no ultimo dia Util de cada més apés

02/08/98;
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Fundos de Renda Variavel - aliquota de 10% incidente sobre
os rendimentos nominais, deduzida do valor das cotas somente no
momento do resgate da aplicacao;

Caderneté de Poupanca - aplicacao isenta do tributo para
investimentos de prazo superior a noventa dias, que é a proposta deste

trabalho.

» Contribuicdo Provisdria sobre a Movimentagdo Financeira (CPMF)

(o]

Fundos de Investimento - aliquota de 0,38% incidente sobre o
valor da aplicagido e no momento em que é realizada,
Caderneta de Poupanca - aplicacao isenta do tributo para

investimentos de prazo superior a noventa dias, proposta do trabalho.

~« |mposto sobre Operagdes Financeiras (IOF)

o

Fundos de Renda Fixa - incide aliquota, de maneira regressiva,
apenas nos resgates realizados antes do trigésimo dia apds a
aplicacdo, de forma que, para os propdsitos do presente estudo,
podemos considerar os investimentos isentos do tributo;

Fundos de Renda Variavel - aplicagoes isentas do tributo;

Caderneta de Poupanca - aplicagao isenta do tributo.
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* Taxa de Administragao
o Fundos de Investimento - taxas diferenciadas para cada
fundo de investimento, calculadas todo dia atil sobre o patrimdnio
liquido do respectivo fundo, deduzidas do valor das cotas anunciadés;
o Caderneta de Poupanca - aplicagdo isenta de taxa de

administracao.

3.2.2 O Conjunto de Ativos Candidatos a Integrar os Portfolios de

Investimento

No encaminhamento pratico da pesquisa, foram utilizados os dados
relativos aos produtos do Banco do Brasil S.A., disponiveis para os seus
clientes pessoas fl'sidas e, no quadro 6 adiante, estao listados os ativos, assim
como algumas de suas caracteristicas, a saber: nome e modalidade do ativo,
sua classificacao segundo a Associacao Nacional de Bancos de Investimento

(ANBID), taxa de administracao e nivel de risco a que estao sujeitos.
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Quadro 6: Ativos disponiveis para investidores pessoas fisicas, clientes do Banco do Brasil S.A.

CLASSIFICAGAO TAXA NIVEL DE
NOME MODALIDADE ANBID ADMINISTRACAO RISCO -
BB Fix Fundo de Renda Fixa Mlti- 2% a.a Bai
Preferencial Investimento Indices 2 o alxo
BB Fix Fundo de Renda Fixa Mlti- 2% aa Bai
Especial Plus Investimento indices 2 e X0
BB DI Fundo de . .
Especial Plus Investimento Referenciado DI 1% a.a. Baixo
BB Premium Fundo de Renda Fixa Mdlti- 1% a.a Moderado
Especial Plus Investimento Indices o e
BB Cambial Fundo de Referenciado 1% a.a Elevado
Especial Plus | Investimento Cambio o oo
BB Agoes- Fundo de Acoes Ibovespa®
Indice Investimento Indexado 4% a.a, Elevado
BB Acoes- Fundo de Acoes Ibovespa
Master Investimento Ativos 4% aa. Elevado
BB Agdes Fundo de Agoes Setoriais —
Telebrasil Investimento Comunicacoes 2% a.a. Elevado
BB Fundo de Fundo de Acbes I1BX” 4% a.a Elevado
Acbes Investimento Indexado oS
Poupanca- Caderneta de - - .
Ouro Poupanca Nao Aplicavel Isenta Baixo

Fonte: Banco do Brasil S.A.
3.3 Analise dos Ativos

Todos os dados utilizados foram coletados diretamente do sistema
corporativo do Banco do Brasil S.A. e transferidos para a planilha Microsoft®
Excel, sem que tenha havido qualquer digitacdo, com o intuito, naturalmente,
de evitar erros. Foi realizada, posteriormente, conferéncia dos elementos

coletados para total confiabilidade do processo.

2 Ibovespa, indice Bovespa, representa o valor tedrico de uma carteira hipotética que retrata o
comportamento médio dos pregos e o perfil das principais agdes transacionadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BOVESPA).

*|BX, indice Brasil, retrata o comportamento tedrico das 100 agcdes mais negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).
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Os retornos mensais da caderneta de poupanca foram extraidos
diretamente, sem qualquer tratamento posterior, referindo-se a rentabilidade
liquida do ativo para todo dia 28 de cada més.

No caso dos fundos de investimento, o calculo do retorno em cada més foi

obtido mediante a aplicagao da seguinte férmula:

R, (% _ [ Valor daCota,,
Valor daCota

-1]x100 (8.1)
Onde:
* A representa o retorno do fundo em termos percentuais;

e Valor da Cotaem “D”
o Fundo de Renda Fixa - primeiro dia atil do més posterior

ao més de referéncia do calculo;

o Fundo de Renda Variavel tltimo dia dtii do més de
referéncia do calculo.
 Valor da Cotaem “D™"”
o Fundo de Renda Fixa - primeiro dia (tii do més de
referéncia do calculo;

o Fundo de Renda Variavel - Ultimo dia (til do més anterior ao més

de referéncia do calculo.
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Ressalte-se que a metodologia expressa na equacao 3.1 é aplicavel, na
pratica, a remuneragao bruta dos fundos de investimento utilizados neste
trabalho.

A remuneracao liquida do imposto de renda foi calculada mediante a
aplicacado das aliquotas mencionadas na secao 3.2.1, respeitados os prazos
para cobranga (dedugao do valor das cotas) do tributo. |

Aplicados os conceitos tedricos indicados no capitulo anterior aos dados
coletados e trabalhados, foram obtidos os retornos médios, as variancias e
desvios-padrao de cada ativo isoladamente, assim como as covariancias entre
eles.

O Anexo |, ao final deste trabalho, reproduz, na integra, as informagoes
sobre oé dados relativos a rentabilidade mensal histérica, os retornos médios
mensais e respectivos desvios-padrao dos ativos, cujo resumo € apresentado

no quadro 7 e figura 12 adiante.

Quadro 7: Retornos médios mensais e respectivos desvios-padrao dos ativos, no periodo de

jan/1998 a jun/2001.

ATIVO RETORNO MEDIO DESVIO-PADRAO DO
MENSAL (%) RETORNO (%)
BB Fix Preferencial 1,233 0,677
BB Especial Plus 1,308 0,693
BB Cambial Especial Plus 2,248 7,816
BB Premium Esp. Plus 1,324 0,711
BB DI Especial Plus 1,306 0,625
Poupanga-Ouro 0,893 0,351
BB Ac¢ées-Indice 1,193 12,593
BB Fundo de Agdes 0,883 _ 10,928
BB Ac¢bes Mdster 0,949 - 12,477
BB Acobes Telebrasll 0,716 » 14,084
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A proposta final deste trabalho, conforme detalhada no capitulo seguinte, é

a de promover a otimizagdo de .portfélios de investimento através de uma

abordagem de gestdo passiva das carteiras e revisdo peridédica a cada seis

meses.

A contribuicdo proviséria sobre a movimentacdo financeira (CPMF) foi

desconsiderada no calculo da remuneracdo média mensal a que se refere o

quadro 7, pois, para uma revisdo do portfélio a cada seis meses, representa

apenas sessenta e trés milésimos por cento ao més, nao influindo

significativamente nos calculos.

Figura 12: Matriz de variancias e covariancias dos ativos, no periodo de jan/1998 a jun/2001.
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Na diagonal da matriz retratada na figura acima estao listadas as variancias

dos retornos de cada ativo, enquanto que, nas demais células, apresentam-se

as covariancias dos retornos de cada par de ativos.
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3.4 Selecao dos Ativos que Integrarao os Portfdlios

Conforme foi visto no Capitulo Il, um dos elementos essenciais na teoria de
carteiras sdo os beneficios que uma adequada diversificagao pode
proporcionar em termos de uma relacao 6tima entre risco e retorno. Por sua
vez, 0 conceito da diversificagéo esta alicérgado na necessidade de se
encontrarem ativos que, quando associados, apresentem covariancias e
correlacdes baixas ou mesmo negativas.

Segundo Lapponi (1997, p.140), “uma forma de medir a relacao entre duas
séries de observagbes é através das medidas estatisticas covaridncia e
| coeficiente de correlacdo, que mensuram a ftendéncia e a forca da relacéo
linear entre essas duas séries”.

A covariancia, por sua natureza, pode assumir qualquer valor do conjunto

dos nimeros reais e, embora seja rica em significado, é relativamente pobre

em comunicagdo e, por esse motivo, o coeficiente de correlagéo (p,) é uma

medida que permite visualizar melhor o grau de associagdo entre duas

variaveis podendo, conforme visto na se¢éo 2.6.2, assumir valores dentro do

intervalo entre +1 e -1 e cujos extremos sao retratados abaixo.

* pj=+1 - indica uma correlagéo positiva perfeita, na qual se observa
perfeita relagao linear entre os dados das duas séries e uma declividade
positiva da reta de regressao de linear;

e pj=-1 - revela correlagao negativa perfeita, mesma condicao
da relacéo linear entre os dados das duas séries, porém com declividade

negativa da reta de regressao linear,
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. pj=0. - __condigéo na qual inexiste correlagao entre as observagées

das séries e nenhuma tendéncia de declividade, formando uma nuvem de

.

pontos. . .

Na prética, as.trés situagbes descritas anteriormente néo se confirmam,

prestando-se mais a consideragoes de natureza tedrica e académica. A figura

13, cdntudo,-reyela situacdes mais adap'tadas arealidade. - f |

2 . . v ALY ST o

Figura 13: Coeficientes de correlagao entre duas séries de dados quaisquer.

Fonte Lapponi (1997, p.148)

As séries de observagdes dos dez ativos, candidatos a integrar 0s portfolios

‘a serem otimizados, foram estatisticamente tratadas e delas extraidas os

respéctivos coeficientes de correlagao, cuja matriz € apresentada na figura 14a

seguir.
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Figura 14: Matriz de correlagdes dos ativos analisados.
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A busca de uma diversificagdo adequada conduz a procura de ativos que,
selecionados aos pares, apresentem coeficientes de correlagdo baixos ou
negativos, entretanto, surge uma questéo inevitavel neste momento: a partir de
quanto se pode considerar que a correlagdo entre dois ativos € baixa o
suficiente para considera-los aptos a compor portfélios e se traduzir em uma
relagao retorno X risco 6tima?’

A resposta a questao é facilitada pela aplicagdao de um teste de hipéteses,
cujo resultado permite inferir, com certa preciséo, sobre a aceitagdo ou nao da
regressao linear entre as respectivas séries de dados e, conseqilentemente, se
a correlagdo é suficientemente forte ou nao.

Um dos mecanismos utilizados com a finalidade de testar a correlagéao entre
duas séries de observagdes é o denominado “Teste F’ cuja aplicagado, de

acordo com Paula Leite (1998), segue o seguinte roteiro:



Determinacao do valor de F observado (Fo)

simples);

L] n -

Comparacao entre os valores de Fop e F¢ (F critico)

b Fo>FC

dados das duas séries é suficientemente forte;

. Fo<FC

coeficiente de determinacao da regressao linear,

numero de observacoes de cada uma das séries.
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nimero de amostras (k = 2 no caso da regressao linear

aceita-se a regressao, indicando que a correlacao entre os

a regressdo, em principio, ndao deve ser aceita e o

indicativo € o de que a correlagdo entre as observagoes nao é

suficientemente forte.

Contudo, dado o enfoque pratico deste trabalho, foi utilizada a funcao

TesteF disponivel no software Microsoft® Excel e que, conforme Lapponi (1997,

p.326), a aplicacdo do teste “estabelece que a fungao d& como resultado o

valor do p-value, ou seja, a probabilidade P (F=Fo) referente a cauda superior

da distribuicao F”.
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A figura 15 adiante revela os resultados da aplicagdo do Teste F ao
conjunto de ativos candidatos a integrar os portfélios a serem otimizados, com

nivel de significancia de 5%.

Figura 15: Teste “F” aplicado aos ativos.
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Valores significativos de p-value indicam que a correlagdo entre os dois
ativos €& suficientemente forte para aceitar a régresséo linear e,
conséqi]entemente, rejeitar a combinagdo para efeito de diversificagdo do
portfélio.

Dessa forma, os ativos cujas correlagdes nao sao significantes sdo aqueles
que devem ser escolhidos como adequados para proporcionar efeitos positivos
de uma diversificagéo, devendo, portanto, serem selecionados para integrar os

portfélios submetidos ao processo de otimizagao.
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A selecao final dos ativos que irdo compor os portfélios de investimento
otimizados foi realizada adotando-se os seguintes critérios:
Ativo1 - BB Cambial Especial Plus, por ser aquele que apresentou
p-value igual a zero em relagéao a todos os fundos de renda fixa, ao fundo
referenciado DI e & poupancga, além de valores baixos relativamente aos
'~ fundos de acoes;
Ativo2 - A Poupancga-Ouro, que teve o valor de p-value igual a zero
em relagédo a todos os ativos de risco e baixissimos valores relativamente
aos fundos de renda fixa e Di;
Ativo3 - BB DI Especial Plus, com p-value igual a zero para com 0s
ativos arriscados e, na média, os menores valores em relagao aos fundos
de rendé fixa;
Ativo4 - O quadro 8 demonstra o valor de p-value de cada um dos

fundos de renda fixa relativamente aos trés ativos anteriormente escolhidos.

Quadro 8: Valores de p-value entre os ativos escolhidos e os fundos de renda fixa.

BB DI Especial i

BB Cambial E.P. Poupanca-Ouro

Plus
BB Fix Preferencial 0 0,0053% 61,37%
BB Fix Especial Plus 0 0,0030% 51,58%
BB Premium
Especial Plus 0 0,0015% 41,41%

A escolha natural, portanto, é a do BB Premium Especial Plus,

representante da classe dos fundos de renda fixa.



61

* Atvo5 - Da mesma forma, o quadro 9 reproduz os valores de p-

value entre os fundos de acdes e os ativos ja escolhidos.

Quadro 9: Valores de p-value entre os ativos escolhidos e os fundos de agdes.

ATIVO BB Cambial Poupang¢a- BB DI Especial BB Premium
Especial Plus Ouro Plus Especial Plus
BB Agoes 5
indice 0,29% 0 0 0
BB Fundo de
Acoes 3,46% 0 0 0
BB Agoes o
Méaster 0,34% 0 0 0
BB Acdes o
Telebrasil 0,03% 0 0 0

A escolha recai, consequentemente, no BB A¢des Telebrasil, fundo cujo
resultado do Teste F é o menor relativamente ao BB Cambial Especial Plus.

O quadro 10 adiante resume os ativos selecionados para integrar os
portfélios de investimento a serem otimizados (assunto que sera desenvolvido

no capitulo seguinte), bem como o nivel de risco a que expdem os investidores.

Quadro 10: Ativos selecionados para integrar os portfélios de otimizagao.

BB Cambial Especial Plus Elevado '
Poupanga-Ouro Baixo

BB DI Especial Plus Baixo

BB Premium Especial Plus Moderado .

BB Acdes Telebrasil Elevado

' Os ativos acima selecionados compordo os portfélios, cujo modelo de

otimizacao sera desenvolvido no proximo capitulo.




CAPITULO IV

APLICACAO PRATICA — O PROCESSO
DE INVESTIMENTO DESTINADO A
CLIENTES MIDDLE DE BANCOS DE
VAREJO
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4.1 Introducao

No capitulo trés foram apresentados os ativos que, em principio, poderiam
compor os portfélios a serem otimizados e uma abordagem das suas
caracteristicas individuais foi levada, entao, a efeito, iniciando com a defini¢cao de
cada um deles.

Os aspectos tributarios —fundamentais na definicao dos respectivos
retornos— foram introduzidos e, no caso dos fundos de investimento as
respectivas taxas de administracdo, além de consideragbes acerca da maior ou
menor exposicao ao risco que imputam ao investidor.

A partir das séries historicas das Ultimas quarenta e duas taxas mensais de
rentabilidades liquidas de imposto de renda —de janeiro de 1998 a junho de

- 2001— foram feitas as analises para obtengéo dos retornosvesperados e
respectivos riscos (variancias/desvios-padrao) de cada ativo, isoladamente.

Aderente a teoria de carteiras, que fundamenta este estudo, foram calculadas
as variancias, covariancias e coeficientes de correlagao e realizado o teste de
validacao desses dados.

Como consequiéncia, foram selecionados cinco ativos que comporao as
carteiras e, neste capitulo, sao desenvolvidos e apresentados os estudos com a
finalidade de otimizar os portfélios selecionados.

Em consonancia com a abordagem essencialmente pratica que, desde o
inicio, norteou a pesquisa, o conteido do capitulo é dividido em cinco etapas, a

“saber: (1) esta introducao; (2) a definigéove a escolha do perfil do investidor,

relativamente a sua propensao em assumir riscos; (3) o estabelecimento das
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metas para o investimento; (4) a otimizagao da fungao utilidade escolhida, com a
consequiente obtengao dos percentuais 6timos para investimento em cada ativo,
de acordo com as metas de retorno esperado e variancia/desvio-padrao do
portfélio; e (5) a elaboragdo dos critérios de revisdo dos resultados obtidos,

visando a adogao de eventuais correcoes de rumos.
4.2 O Perfil do Investidor

Um elemento essencial na selegao de qualquer portfélio de investimento e do
qual deriva todo o processo de otimizagao da referida carteira, é a definicao do
perfil do investidor quanto ao risco, isto €, a sua maior ou menor propensao em
assumir uma unidade a mais de risco para cada unidade de retorno esperado.

Diversas sao as denominagdes que se atribuem ao perfil do investidor quanto
ao risco que, segundo Elton e Gruber (1995, p.215), pode ser “avesso, neutro ou
propenso ao risco”. |

A abordagem do mercado financeiro para a conceituagao do perfil nao difere
da académica, conforme se observa na classificacao atribuida pelo Banco do
Brasil S.A. (2001b), um dos maiores bancos de varejo brasileiros:

* “Conservador

o Investidor que nao gosta de arriscar e prefere aplicagées seguras.
. Moderado

o Investidor que quer aumentar o patriménio, mas sem correr riscos

exagerados.
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* Arrojado

o Perfil de quem esta disposto a assumir riscos para aumentar

significativamente seu patrimonio”.

Fisher e Jordan (1995, p.613) revelam os fatores fundamentais na avaliagao
do quanto o investidor esta disposto a assumir riscos: ‘“receitas atuais;
crescimento das receitas atuais; valorizagcdo do capital;, e preservagao do
capital’.

Obviamente que os individuos, ao tomarem a decisao de investir, gostariam
de realizar integralmente os quatro objetivos. Entretanto, isso ndo é possivel
“quando se observa, por exemplo, que a busca por ganhos de capital conauz,
inevitavelmente, a incorrer em riscos de perda desse capital.

Imaginando os citados objetivos como pilares da decisao de investimento e
da prépria constituicao de portfélios, dao-lhes sustentagéo certos atributos que
os referidos autores aprofundam no que denominaram de “abordagem do ciclo
de vida”.

As preferéncias individuais de risco e retorno sao estabelecidas em termos
do ciclo de vida das pessoas, isto &, derivam do estagio em que se encontram
as suas vidas, tanto pessoal quanto profissionalmente.

No estégio inicial, encontram-se as pessoas jovens, em inicio de carreira,
‘com um grande direcionamento para o consumo de bens tais como o
automével, eletroeletrénicos e vestuario. Somente depois de satisfeitas estas
necessidades e, em havendo sobras, direcionam-nas para o investimento

financeiro.
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Contudo, por terem pela frente um longo horizonte de tempo, mostram-se
altamente receptivos em assumir riscos na busca de maiores retornos,
“preocupando-se muito pouco em diversificar 0s seus investimentos.

Na fase intermediaria, localizam-se os individuos de meia idade,
preocupados com o seu futuro e o de seus dependentes e, neste estagio, a
casa propria, 0 plano de saiude e o fundo de penséo e aposentadoria
constituem-se na grande preocupagao.

O horizonte temporal dessas pessoas ainda é relativamente longo, mas,
apesar de continuar aceitando certos riscos em busca de maiores retornos, a
preservacdo do capital passa a ser importante e os investidores nesta fase
mostram-se absolutamente receptivos a diversificacdo, na expectativa de
reducao dos niveis de exposi¢ao a riscos.

Por fim, no dltimo estagio estao os individuos em vias de se aposentar, com
horizonte de tempo reduzido, menor nivel de gastos e das receitas proprias.

Poupanga, plano de saude, fundo de pensao e moradia sao atributos ja
adequadamente equacionados e os investimentos das pessoas neste estagio
sao tipicamente de baixo risco (e baixo retorno, por consequéncia), cujo
requisito vital dos ativos financeiros é apenas um: seguranca!

Aliados aos fatores determinantes do ciclo de vida, outros atributos sao
considerados essenciais na definicao final do perfil do investidor, entre os quais
destacam-se a liquidez e o horizonte temporal planejado para o investimento.

A necessidade de uma maior liquidez (capacidade de realizagao rapida) do

~ativo representa uma menor propensao do aplicador de recursos em assumir
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riscos e, da mesma forma, investimentos que possuem um tempo de
maturagao reduzido induzem ao incremento da aversao do investidor ao risco.
Objetivando identificar o perfil de um investidor, na pratica, foram aplicados
os questionarios utilizados pelos trés maiores bancos varejistas brasileiros,
Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A. e Banco Itau S.A., cujos resultados
estdo demonstrados, na integra, no Anexo Il e exemplificados nas figuras 16 a

18 adiante.

Figura 16: Exemplo do questionario de definicdo do perfil do investidor, aplicado pelo Banco do
Brasil S.A.

& BB Office
= Banking @

Governo DESCUBRA QUAL £ O SEU PERFIL DE INVESTIDOR
Investidor
Institucional 1. Qual a sua Faixa etiria?
”lll\ﬁesumem h € Menos de 25 anos € Entre 41 e 55 anos
}(L\/ Flmdos € Entre 25 & 40 anos [ A«{:ima de 56 anos
2 - 2. Quantos dependentes possui?
Guia dao |
Pl s - A

Andlise nica
_Noticias on-line
Indicadores i
Pergunte ao Nassif
Simule seu
Investimento
Ems—n—d—aq —Me!‘;qdo @ podem ficar investidos indefinidamente , pois n3o tenho planos para sua utilizagio
Glossdrio

3. Qual a disponibilidade dos recursos que voc? esta investindo?
€ Podem ficar investidos por no maximo 1 ano

€ Podem ficar investidos por no maximo 2 anos

g Podem ficar investidos por no méximo 5 anos

Em Alta ?
Artiges Exclusivos 4. Qual o percentual de suas aplicagies a que corresponde este investimento?

€ avé 25% € Entre S1% e 75%

Miguel Paiva € Entre 26% & 50% Lf_—,k“" de 75%

Fonte: BANCO DO BRASIL SA. Conhega o seu perfil. Disponivel
<http://www10.bancodobrasil.com.br/tr/invest/prova.asp>. Acesso em 24 de junho de 2001.

O questionario aplicado pelo Banco do Brasil S.A. é composto de 10
perguntas, cujas respostas, ao serem processadas, revelam o perfil do

investidor.


http://www10.bancodobrasil.com.br/tr/invest/prova.asp
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Figura 17: Exemplo do questionario de definicdo do perfil do investidor, aplicado pelo Banco
Bradesco S.A.

Bradesco Shop/

Login/Transagoes . Cadastro nao correntista Internet Banking e Fale Conosco Busca — [ |
v Agdes ¥ Capitalizagdo ¥ (DB ¥ Fundos Y Imoéveis ¥ Mercados Futuros Y Poupanga ¥ Vida e Previdéncia
Definindo o Perfil do Investidor

Seguros

1.QUALE A SUA IDADE ?
€ Menos de 20 anos

€ Entre 20 e 30 anos

€ Entre 31 @ 40 anos

€ Entre 41 @ SO anos

€ Mais de SO anos

2. QUANTOS DEPENDENTES VOCE TEM 2
€ Nenhum

€ um/Dois
€ Tras ou mais

3. QUAL € O SEU ESTADO CIVIL?
(g Casado(a)
« Solteiro(a)

Fonte: BANCO BRADESCO S.A. Descubra o seu perfil de investidor. Disponivel em: <
https://wwws.shopinvest.com.br/default.asp?pag=%2FInvest%2F perg%5Fperfil%5Finst%2Easp>. Acesso em 24 de
junho de 2001.

Ao utilizar o questionario do Banco Bradesco S.A., o investidor responde 11

perguntas que definem o seu perfil quanto ao risco.

Figura 18: Exemplo do questionario de definicdo do perfil do investidor, aplicado pelo Banco
Itat S.A.

Y 2 " S FUNJos
i arkine  oéncis R com - . . ©

~ Fundos de | Investimento ltad 4 & Mapa do Ste L1 Fale Conosco

: 2 Eercl, > -
| oo [ ABEEEH oS | m ST A bl | i M | Sommze | (DA |

Aprenda a [nvestir » | Qual é o meu perfil de investidor? i

Estrutura Patrimonial
“alor global de seu patrimdnio, incluindo

ierrerwas, imavels, propriedades e }.’:{;I ;

aplicagdes financeras |

bal de sgu patrimdnin, ha dois RE '—""‘

suas aplica
* Bancos, Fundos, Ag
1T ~hrmn’£n

“alo

Walor ¢

3 financeiras em

= nutros tipos de [Menor de R$ 20.000,00 =]

Experiéncia com o Mercado
Marque as opgdes de investimento que utilizou no Ultimo dois anos e seu grau de satisfagéo:

Razoavelmente

Muito satisfeitafa) RCANSR SRR MEo satisfeitofa)
satistaitola)
r coB c c {
r A ou Fundos de Agdes c c -

™ Caderneta de Poupanga (o c o

Fonte: BANCO ITAU SA. Qual é o meu perfil de investidor? Disponivel em: <
http://ww2.itau.com.br/itauinvestnet/fundos/fr_index.asp?url=aprenda/fr_aprenda_perfi.htm>. Acesso em 24 de junho
de 2001.


https://wwws.shopinvest.com.br/default.asp?pag=%2F!nvest%2Fperg%5Fperfil%5Finst%2Easp
http://ww2.itau.com.br/itauinvestnet/fundos/fr_index.asp7urNaprenda/fr_aprenda_perfil.htm

68

No Banco Itad S.A., o investidor preenche, além dos seus dados pessoais,

questionario com 8 perguntas, cujas respostas definem o seu perfil quanto ao

risco.

Observando-se os resultados da aplicagdo completa dos questionarios

(Anexo IlI) pode-se verificar uma perfeita congruéncia com os conceitos teéricos

abordados neste capitulo, conforme resumo apresentado adiante.

Do investidor hipotético do Banco do Brasil S.A. sao extraidas as seguintes

caracteristicas:

Idade: acima de 56 anos;
Dependentes: nenhum;

Objetivo: preservar o patrimc")nio;
Referencial de rentabilidade: poupanca;

Disponibilidade: maximo um ano.

Caracteristicas tipicas de um investidor do terceiro e Gltimo estagio do ciclo

de vida, com reduzido horizonte de tempo para o investimento, sendo, portanto,

absolutamente natural e em consonancia com a teoria, o perfil definido para o

investidor quanto ao risco: conservador.

Do questionario aplicado utilizando 0 modelo do Banco Bradesco S.A.:

Idade: entre 31 e 40 anos;

Dependentes: um/dois;

Estado civil: casado;

Renda mensal: entre R$ 5.001,00 e R$ 10.000,00;
Obijetivo: deixar investido para prevenir imprevistos;

Disponibilidade: entre 24 e 36 meses.
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O aplicador hipotético, neste caso, enquadra-se no segundo estagio do ciclo
de vida e permite ao investimento um razoavel horizonte de tempo sendo,
também, natural o resultado do perfil calculado pelo modelo: moderado.

Por fim, do modelo aplicado pelo Banco Itai S.A. observou-se:

* |dade: 21 anos;

» Obijetivo: obter rentabilidade elevada em longo prazo, aceitando riscos
de perda;

* Horizonte temporal: mais de cinco anos;

* Liguidez demandada para os proximos meses: nenhuma.

Claramente um investidor do estagio inicial, disposto a aceitar um longo
hbrizonte de tempo para o investimento e demandar pouca necessidade de
liquidez, cujo perfil encontrado foi: arrojado. -

Independentemente do seu perfil, o investidor vislumbra mensurar o
desempenho‘ dos seus investimentos, estabelecendo parametros de

| performance, cujo assunto sera tratado na se¢ao seguinte.
4.3 Estabelecimento das Metas para o Investimento

Definido o perfil do investidor quanto ao risco, a préxima etapa para a
determinagao do portfélio 6timo consiste no estabelecimento das metas para o
investimento, através de parémétros que se constituirao nas restricoes
impostas ao modelo de otimizagao da funcao-utilidade adotada no trabalho.

Preliminarmente, devem-se estabelecer duas restricbes ao modelo que séo

decorrentes das condicoes praticas relativas aos ativos que comporado o
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portfélio e ao préprio mercado, no qual nao sado permitidas as vendas
alavancadas (short selling, em inglés), operagdes através das quais “um
investidor pode vender um ativo que nao possui’, conforme Elton e Gruber
(1995, p.84).

Desta premissa decorrem as duas restricbes fixas do modelo: (i) os
percentuais investidos em cada ativo (w;) devem ser, necessariamente, maior
ou igual a zero; e (ii) a somatéria dos percentuais investidos em cada ativo
- (pesos) deve, obrigatoriamente, ser igual a um.

As demais restricoes (metas do investimento) foram assim definidas:

« Percentual minimo a ser investido em cada ativo, que tem o propésito de
promover a diversificagdo, que é o principio basico da teoria que ancora o
trabalho;

» Percentual maximo a ser investido em cada ativo, objetivando evitar uma
exposicao excessiva da carteira,;

e Risco maximo permitido;

* Retorno minimo admitido.

Claro que o estabelecimento das metas do investimento sera decorrente de

"uma entrevista do administrador do portfélio com o investidor, na qual se
procurara parametrizar as restrigoes indicadas.

No quadro 11 estao sistematizadas as condi¢des acima referidas.



o Quadro 11: Restrigdes/Metas do investimento

As condicdes fixadas no quadro acima, ‘parametrizam a performance

esperada pelo investidor, relativamente ao portfélio de investimento.

4.4 A Otimizacao dos Portfélios -
4.4.1 Problemas de Otirhizagéo

Todas as‘ clésses de prot;l‘emas que tém por objetivb maximizar ou
.miniﬁjizar Qma'determihada ,fu_ngéd nurh,érica, composta de variéye'is_ sujeitas a
certas restrigées, recebem a- delnominagéo ge.nértica 'de' problemas de
otimizacgo (Hadley, 1982). -

| As técniéas ﬁ:léssicas de otimizagéo remontam h& mais de 150 anos e foram

aplicadas, inicialmente, na solugao de problemas das ciéncias fisicas e

“matematicas e, posteriormente, com a descoberta do célculo diferencial, as
| questdes ligadas as teqriaé edonémicas de produgao é de consumo puderam f

ser adequadamente equacionadas através da otimizacao.
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Com o advento das teorias de finangas, a pgrtir dos anos 50, as técnicas de
otimizagao evoluiram, facilitadas, sobretudo, pelo forte crescimento dos
recursos computacionais e qualquer solugao possivel que otimize uma fungao-
objetivo adotada é denominada de solugdo possivel étima.

Os problemas de otimizagdo derivam, na pratica, para uma classe
referenciada’ como sendo problemas de programagao, cujo objetivo é o de
determinar distribUigées 6timas que satisfagam os dados da funcao a ser
otimizada, desde que obedecidas as condi¢gdes impostas pelas reStrigées da
funcgao.

A Programacao Linear (PL) é a classe mais simples e destina-se a
solucionar problemas nos quais as relagdes entre as varidveis sao Iineafes,
tanto nas restricdes quanto na fungdo a ser otimizada.

Entretanto, diversos sao os problemas que envolvem relagdoes nao-lineares
entre as variaveis e, assim, diversos outros algoritmos foram desenvolvidos,
dentre os guais destacam-se a Programacéo Nao Linear (PNL), a Programagéo
Quadrética (PQ), esta uma generalizagao da Prbgramagéo Linear e um caso
particular da PNL e, recentemente, foram ainda desenvolvidos os algoritmos de
Otimizacao Global e de Otimizagao Genévtica e Evolucionaria.

Nos problemas relativos a portfélios, um dos algoritmos mais utilizados é o
de otimizagdo estocastica de carteiras multi-estagios, desenvolvido por Hall e
Stephenson (1990) e, posteriormente, refinado por Samohyl (1994). Através
deste algoritmo, busca-se maximizar a riqueza esperada, ponderando-se 0S

riscos relativos aos portfélios otimizados.
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A solucao dos problemas através dos algoritmos acima descritos baseia-se
na utilizagao de métodos de resolugao, dos quais citam-se os dois aplicados no
Microsoft® Excel Solver, suplemento empregado neste trabalho. O método
Simplex, adequado a solugdo de problemas de programacao linear, foi
desenvolvido em 1947 e o método do Codigo de Otimizagdo Nao Linear do
Gradiente Reduzido Genérico (GRG2, na sigla em inglés) é aplicado na

resolucao de problemas de programagao nao linear.
4.4.2 A Funcao-Utilidade Escolhida

Na sec¢ao 2.8.4 foram apresentados diversos exemplos de funcdes-utilidade
que relacionam a riqueza esperada (W) por um investidor; contudo, uma das
mais utilizadas é a Fungao-Objetivo de Lagrange, adotada no modelo de
otimizagcao deste trabalho.

A formulacdo geral que permite solucionar matematicamente o problema,
através da maximizacdo da funcao-objetivo, para o caso de portfolios
compostos por dois ativos, é representada pela combinagao linear de duas

. equagdes e uma restricao, conforme descritas adiante (Francis e Archer, 1971).

E(rp)=2w,~E(ri) 4.1)

n

—Var(rp)= —2

W,W ;0 4.2)
=

i=

\ 1 (4.3)
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Nota-se que a maximizagdo da equacao relativa a variancia do retorno do
portfdlio, Var(re), representa uma elevagdo do risco da carteira e, para
contornar o problema, utiliza-se o artificio matematico de multiplica-la por (-1),
que corresponde ao mesmo que minimizar o risco.

A expressao Lagrangiana, formada a partir das equagoes 4.1 e 4.2 e da

restricdo 4.3, pode entao ser definida:

z= @E(rP)—Var(rP)+A(1— \ wi) (4.4)

i=1

Substituindo 4.1 a 4.3 em 4.4, tem-se que:

z=9 \ w.Er )| - NAS Ww 0o, +A

(; ( )) ZZ T (4.5)

Onde:

e 7 - Denominada Funcao-Objetivo Lagrangiana, a ser
otimizada;

c @ - Representa a declividade de uma linha de indiferenca no

espaco ( E(r) ; o) e significa a preferéncia do administrador do portfélio (ou
do investidor) pelo retorno, relativamente ao risco da carteira. O valor da
constante pode variar de zero a infinito para uma total aversdao e uma

completa predisposicao ao risco, respectivamente;
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€39 [{344]

L Wi - Sao as proporgoes investidas nos ativos “" e 9,
respectivamente, cuja restrigao impde que a somatdria das proporgdes ‘seja

igual a 100%;

s E(n) - Valor esperado do retorno do ativo “i";
* Oj - Covariancia entre os ativos “i” e ",
s A - Mu‘ltiplicador de Lagrange. Variavel que passa a multiplicar

a restricao do modelo.

No processo de otimizacdo da fungao-objetivo, apresentam-se como
constantes_ os dados relativos ao retorno esperado dos ativos, variancias e
covariancias, além de @.

A construcao da fronteira eficiente, durante o processo de otimizagao da
funcao Lagrangiana, é realizada mediante a variagdo da preferéncia do
investidor a relagao retorno X risco (®), conforme se verifica na figu'ra 19

adiante.

Figura 19: Representagéo gréfica da fronteira eficiente, variando @.

E(r)

Fonte: Francis e Archer (1971, p.91).
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Como se observa na figura acima, o portfélio com variédncia minima é obtido
quando o valor de @ € igual a zero e, na medida em que se aumenta o valor da

constante, nota-se o incremento da propensao do investidor ao risco.

4.4.3 A Solucao Matematica do Problema

A maximizagdo da expressdao Lagrangiana (Eq. 4.5) é realizada
promovendo-se a derivada parcial de “z” em relagao aos pesos (w) € ao
multiplicador de lagrange (), igualando-se o resultado a zero, conforme

demonstrado abaixo.

9z _ <I>E(r1 )-2w,0, - 20,0, -***-2w,0,, -A=0
0w,
0z
— = CI)E(r2 )— 20,0, - 20,0, -***-20,0,, -A=0
0w,
(4.6)
[ ]
0z
Py CI)E(r" )— 20,0, -20,0,,-***-2w,0,, -A=0
w

n

9z
L el-w-w,-***-w, =0
A
A medida que os valores das variancias (oi ou o), covariancias (oi) e a
preferéncia do investidor (®) podem ser tratados como constantes, a solugao
das equacdes acima — que formam um sistema linear — é obtida resolvendo-

se a matriz das primeiras derivadas parciais (matriz Jacobiana), conforme

demonstrado adiante.



77

( 2011 2012 2043 *®® 20y, 1 1\ [ oo ) [~ PE(r) N\
| 20y 20s 202 ®ee 20, 1 s OE(r,)
[ ] [ ] . [ ] [
. . X . = . 4.7)
« . . . .
205 20n2 20m eee 20, 1 Wn PE(ry)
NP 1 e 1 0o/ U J U1 )
C : w k

Denominando-se de “C” a matriz de coeficientes, o vetor de ponderagao
como “w” e o vetor de constantes por “k”, a solucao das “n+1” equagdes pode
ser representada em notagao matricial por:

| Cw=k

Aplicando-se o conceito de matriz inversa para solucionar o vetor de
ponderagao, tem-se:

Cw=k 2 C'Cw=C'k 2> w=Ck

Observando-se o vetor de ponderagéo resultante (w), nota-se que se trata
de uma funcao linear em relacdo ao coeficiente de preferéncia do investidor
(@), podendo ser reescrita da seguinte forma:

| wy;=Cy +di®

wg =Gy + do®

Wn = Cndnq)

7»=C)\+dxq)
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Variando-se o coeficiente de preferéncia do investidor (®) desde zero até o
infinito, um conjunto de portfélios com as ponderagdes (wj's) 6timas & gerado.

O exemplo a seguir procura consolidar os conceitos matematicos
apresentados.

Com o exemplo a seguir, Francis e Archer (1971, p.88-91) ilustram a
aplicacdo dos conceitos matematicos explorados anteriormente nesta secéo,
ao abordar o caso de um portfélio composto por dois ativos.

Exemplo: com base nos dados abaixo, relativos a dois ativos, compor um

portfélio 6timo, maximizando a fungao-objetivo de Lagrange.

.« E(r)=0,05

. E(r) =0,15

* 01=0,20 ; o11 = 0,04
e 02,=040 ; o2 =0,16
* 012=0 ; ra=0

Montando-se a matriz Jacobiana com os dados:

~ w
(008 0 1 Wy ) (0,050
0 0,32 1 x Ws = 0,150
(.
\1 1 0 / A~ \~ 1 J

Resolvendo-se pelo método da matriz inversa, chega-se ao conjunto de
equacdes lineares em wj e ® (equagdes 4.8): ,

* w;=0,80-1.250

* w=0,20-0,250

* A=0,064 + 0,034 ®
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Variando o coeficiente de preferéncia do investidor (@), obtém-se:

w = 0,80
=0 > > E(p) =7,0%
ws = 0,20
w4y = 0,675
®=05 9 >  E(p) = 8,25%
ws = 0,325
wq = 0,55
o=1 ‘ S  E(p) =95%
wz = 0,45

A solucao relativamente simples do exemplo utilizado deriva do fato de que
o portfélio € composto por apenas dois ativos. Contudo, carteiras integradas
por um numero maior de componentes remeteria a uma resolugao matematica

rigorosamente mais complexa.

4.4.4 O Modelo de Otimizagao de Portfélios, Baseado no Algoritmo

de Programacéao Nao-Linear

A resolucdo matematica dos problemas de otimizagdo de portfélios,
conforme visto na secdo anterior, tem inegavelmente sua importancia tanto
didatica quanto relacionada ao préprio desenvolvimento da Moderna Teoria de

Financas.




E visivel, entretanto, que a sua utilizacdo em problemas praticos é

- virtualmente impossivel em razao das limitacoes a ela associadas, a exemplo

da imensa complexidade nos casos de portfélios compostos de varios ativos,

da dificuldade de se imporem restricdes ao modelo, sem falar, naturalmente, no

enorme esforco que implicaria a resolucdo de sistemas com diversas

equacgoes.

Com a evolugéo_tecnolégicé nos ultimds dez ahos — hardware e software
— _é sol_ugéo de problemas dé}oti‘mizagéo de portfélios de inyestimehto étravés
dos algoritmos de progra'magéo e na atualidade, extremamente simples como
se pode notar pelo modelo prético desenvolvido para aplicacao neste trabalho.

Na maximizacdo da funcao-objetivo de Lagrange foi elaborada planilha

“contendo todas as referéncias dos - dados utilizados no processo, a

transp’osigéo para linguagem Visual Basic e a sua apresentacdo completa
encontra-se no Anexo lil.
'O exemplo pratico elaborado foi submetido ao conjunto de restricoes

apresentadas no quadro 12 adiante.

Quadro 12: Restrigbes aplicadas ao exemplo pratico.
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O processo de otimizagao foi ancorado no suplemento Solver, desenvolvido
pela Frontline Systems Inc e que opera, através do aplicativo Microsoft® Excel,
os algoritmos de Programacéo Linear e de Programacao Nao-Linear.

Os métodos de resolugao, conforme citados anteriormente, sdo o Simplex e
o Cédigo de Otimizagdo Nao Linear do Gradiente Reduzido Genérico (GRG2)
para os algoritmos de Programacao Linear e de Programacgado Nao-Linear,
respectivamente.

A figura 20 apresenta a caixa de didlogo parametros do solver.

Figura 20: Caixa de dialogo parédmetros do solver

O Solver, suplemento da Microsoft® Excel, tem como parametros para o

exemplo pratico:

o Célula de destino - abriga a fungao-utilidade do investidor, a ser
maximizada;
e Células variaveis - contém as propor¢cdes 6timas de investimento

em cada ativo (pesos);



* Restricoes

conforme estabelecidas no quadro 12.
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Antes de apresentar as alternativas de portfolios otimizados foram

realizados ensaios para comprovar que a funcao utilidade, para um dado nivel

de preferéncia do investidor (@), € méaxima quando se opera o algoritmo de

otimizacao e a carteira resultante do processo apresenta a melhor relagao

retorno X risco, conforme se pode notar através do quadro 13 adiante.

Quadro 13: Fungéo-utilidade, retorno e risco, para uma dada condigéo do portfélio.

Proporgoes Investidas em cada Ativo
- Valor da
Condigéo C —
do porgté"o Premium Cambial DI Acbes Funcéo Rp Op
Especial Especial Especial | Poupanga goes Utilidade
Telebrasil
Plus Plus Plus
ou:?zz do | 200% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 53136E-03 | 1,30% | 3,43%
Oti";‘]?z‘; o 5,0% 50,0% 10,0% 28,0% 7,0% 6,3789E-03 | 1,62% | 4,15%
Otimizado 47,65% 37,35% 5,00% 5,00% 5,00% 7,1114E-03 1,62% 3,11%

Como se observa, os portfélios nao otimizados revelam valores para a

funcao-utilidade menores do que aquele obtido quando se operou o algoritmo

de otimizagao, cuja carteira apresenta a maior taxa de retorno esperado e o

menor percentual de risco, fatos estes coerentes com a teoria.
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4.4.5 Resultados do Processo de Otimizagao

Exemplificando a aplicagdo do processo desenvolvido, foram otimizados 12
portfélios, compostos pelos cinco ativos previamente selecionados, variando o
valor da preferéncia do investidor (®) de forma a constituir um leque de opg¢des
que abrigue escolhas, qualquer que seja o perfil do aplicador; isto é:
conservador, moderado ou arrojado.

As figuras 21 a 32 adiante revelam o resultado do processo de otimizagéo,

cujo resumo é apresentado na seqiéncia.

Figura 21: Portfélio 1 — otimizagéo para ® = 0

O portfélio 1, retratado na figura 21, destina-se a um investidor de perfil
conservador e os ativos predominantes sao, respectivamente, a Caderneta de

Poupanc¢a-Ouro e o fundo BB DI Especial Plus.
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Figura 22: Portfélio 2 — otimizagéo para ® = 0,004.

O portfélio 2, retratado na figura 22, destina-se a um investidor de perfil
conservador e os ativos predominantes sao, respectivamente, a Caderneta de

Poupanc¢a-Ouro e o fundo BB DI Especial Plus.

Figura 23: Portfélio 3 — otimizagéo para ® = 0,005.
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O portfélio 3, retratado na figura 23 anterior, destina-se a um investidor de
perfil conservador e os ativos predominantes séo, respectivamente, o fundo BB

DI Especial Plus e a Caderneta de Poupanga-Ouro.

Figura 24: Portfélio 4 — otimizagéo para ® = 0,006.

O portfélio 4, retratado na figura 24, destina-se a um investidor de perfil
conservador e os ativos predominantes sao, respectivamente, o fundo BB DI

Especial Plus e a Caderneta de Poupanga-Ouro.
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Figura 25: Portfélio 5 — otimizagdo para ® = 0,20.

A Fig. 25 acima apresenta o portfélio n° 5, que é destinado ao investidor de
perfil moderado, sendo os seus ativos predominantes os fundos BB Premium

Especial Plus, o BB DI Especial Plus e o BB Cambial Especial Plus.

Figura 26: Portfélio 6 — otimizagéo para @ = 0,22.
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A figura 26 anterior apresenta o portfélio n° 6, que é destinado ao investidor
de perfil moderado, sendo os seus ativos predominantes os fundos BB

Premium Especial Plus, o BB DI Especial Plus e o BB Cambial Especial Plus.

Figura 27: Portfélio 7 — otimizagéo para @ = 0,24.

A Fig. 27 apresenta o portfélio n° 7, que é destinado ao investidor de perfil
moderado, sendo os seus ativos predominantes os fundos BB Premium

Especial Plus, o BB DI Especial Plus e o BB Cambial Especial Plus.
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O portfélio de n° 9, retratado na figura 29 anterior, integrado
predominantemente pelos ativos: BB Premium Especial Plus, BB Cambial
Especial Plus e, em menor escala, pelo BB DI Especial Plus, tem como publico-

alvo o investidor de perfil arrojado.

Figura 30: Portfélio 10 — otimizag&o para ® = 0,5.

Na Fig. 30 encontra-se retratado o portfélio de n° 10, voltado para clientes
com perfil arrojado e no qual predominam os fundos BB Premium Especial Plus
e BB Cambial Especial Plus, respectivamente.
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Figura 31: Portfélio 11 — otimizagéo para ® = 0,6.

Através da figura 31 é apresentado o portfélio 11, destinado a clientes de
perfil arrojado, com predominancia dos fundos BB Cambial Especial Plus e BB

Premium Especial Plus, respectivamente.

Figura 32: Portfélio 12 — otimizag&o para ® = 0,7.
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Através da Fig. 32 anterior é apresentado o portfélio 12, destinado a clientes
de perfil arrojado, com predominancia dos fundos BB Cambial Especial Plus e
BB Premium Espeéial Plus, respectivamente. |

No quadro 14 estdo resumidos os resultados do processo de otimizacao
dos portfélios, com indicagdo dos percentuais de investimento em fungao da
preferéncia do investidor, bem como os valores do retorno esperado e do

desvio-padrao (risco) de cada carteira.

. Quadro 14: Resumo da otimizagéo dos portfdlios.

PERFIL DO INVESTIDOR QUANTO AO RISCO

Preferéncia do Investidor (®)

0,000 | 0,004 | 0,005 | 0,006 { 0,20 0,22 0,24 0,26 0,4 0,5 0,6 0,7

Premium 5,00 5,00 5,00 5,00 | 50,00 | 50,00 | 50,00 | 50,00 | 50,00 | 47,65 | 40,15 | 35,00

Cambial 5,00 5,00 5,00 500 | 14,95 ; 16,49 | 18,02 | 19,55 | 30,28 | 37,35 | 44.85 | 50,00

Dl 35,00 | 38,32 | 46,89 | 50,00 | 25,05 | 23,61 | 21,98 | 20,45 | 9,72 5,00 5,00 5,00

ativo (%)

Poupanga | 50,00 | 46,68 | 38,11 | 35,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

percentual investido em cada

~ [T
Agdes | oo, | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | 500 | f/] 500
Telebrasil . /
. IR ’4
s 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 )l‘”'.;J 100
S
E(re) (%) 12 | 198 | 147 | 118 | 141 | 142 | 148 | 145 | 155 | 162 [ 59 | 173
o (%) 098 | 098 | 099 | 090 | 155 | 164 | 1,74 | 1,84 | 259 | 311 f ,j,-ill,ea 4,07

/|

No guadro acima encontram-se consolidadas as informacoes relativas aos
12 portfélios otimizados, com abrangéncia para qualquer perfil de investidor

quanto ao risco, ou seja, conservador, moderado ou arrojado.
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4.5 A Revisao do Portfélio Selecionado

Diversos sao os fatores que podem interagir tornando um portfélio sub-
6timo, dentre os quais podem-se mencionar a nao confirmagao dos retornos
esperados dos ativos que o compdem, os desvios em relagao ao risco da
carteira e, também, a alteracao na preferéncia do investidor quanto ao risco.

Portanto, uma gestao adequada de investimentos deve contar com uma
etapa de revisdo da carteira, na qual se verifique a aderéncia dos resultados
obtidos aos pressupostos que embasaram o processo de investimento.

Segundo Francis e Archer (1971, p.146), “o objetivo do gestor de portfélio é
maximizar o retorno da carteira para certa classe de risco preferida” e, com
base nessa premissa, definem politicas de revisao classificadas em quatro
grupos distintos, em ordem decrescente de custos.

A revisdo completa, politica a qual estdo associados os maiores custos,
propde uma nova etapa de analise dos ativos que podem compor o portfolio, a
selecdo daqueles que irao compor a carteira, o estudo da preferéncia do
investidor e a. otimizagao do portfélio escolhido.

A segunda politica prevé uma revisdo controlada, através da qual mantém-
se os ativos inicialmente adquiridos, porém realizando compras e vendas
pontuais, de forma a se obter um novo conjunto de ponderagoes (wy's).

Manter as proporgées iniciais (wyis) é a terceira proposigao, considerando
- que o conjunto 6timo de ponderagdes se mantém. Neste caso sao necessarias

acoes localizadas para recompor a carteira conforme a configuragéo original.
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Por fim, a estratégia de menor custo é a de simplesmente nao fazer nada,
que tem em seu favor a simplicidade, associada, porém, a perspectiva de
promovér poucos beneficios ao investidor.

Os citados autores enfatizam que uma adequada revisao de portfélio deve
prever uma combinagdo das politicas, no sentido de proporcionar maior
- eficacia ao processo.

Eid (1998) estabelece os requisitos para que um portfélio seja administrado
de forma ativa ou passiva, ao indicar que organizagdes que possuam analistas
superiores (que trabalham a analise dos titulos em todas as suas etapas e
contam com sofisticadas ferramentas de previsao) estao, em principio, aptas a
praticar a gestao ativa de portfélios, adotando estratégias como o market
timing, na qual buscam antecipar-se ao movimento das taxas de juros e suas
implicagdes no valor dos ativos, a analise de valor, onde procuram identificar
titulos sub-avaliados e a andlise de crédito, que pretende inferir 0 impacto dos
riscos de crédito na precificagao dos titulos, entre outras.

Segundo o referido autor, a auséncia de analistas superiores recomenda a
adogao da gestao passiva de portfélio, cujas pretensdes sao menores (como
perseguir, como benchmark, o retorno de um indice selecionado) e da qual
deriva uma estratégia basica: buy and hold, pela qual, adquire-se o conjunto de
ativos para posterior permanéncia até o horizonte de tempo definido pelo
gestor ou pelo investidor, nao obstante os riscos que implique tal estratégia.

O escopo deste trabalho, de natureza eminentemente pratica, conduziu a
adocdo de uma estratégia de administragdo passiva conjugada com uma

politica de revisao completa do portfélio a cada seis meses, visto que a
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medida impde poucos custos operacionais (0 modelo, em planilha, é de
operacionalizacao simplvi,ficada) e nenhum custo transacional.

Diante do exposto e encerrando este capitulo, é apresentado na figura 33
adiante o fluxograma de aplicagao do processo elaborado, em todas as suas

etapas.

Figura 33: Fluxograma do processo de investimento destinado a clientes middle de bancos de
varejo.

—b[ ANALISE DOS ATIVOS QUE PODEM.COMPOR O PORTFOLIO I

v

| SELECAO DOS ATIVOS QUE IRAO COMPOR O PORTFOLIO I

v

DEFINIGCAO DO PERFIL DO INVESTIDOR E
ESTABELECIMENTO DE METAS PARA O DESEMPENHO DO

v

OTIMIZAGAO DOS PORTFOLIOS DE
INVESTIMENTO

SELEGAO DO PORTFOLIO J

MANUTENCAO DO
PORTFOLIO ESCOLHIDO

NAO ANTENDIDAS M
METAS DE
RETORNOE DE

RISCO?

O fluxograma da Fig. 33 acima evidencia todas as etapas do processo de
investimento proposto neste trabalho, desde a andlise e selecdo dos ativos que
integram os portfolios, a definicdo do perfil do investidor quanto ao risco € o
estabelecimento de metas para o desempenho da carteira, a otimizagao,

selecdo, manutengao e revisao periddica do portfolio.



CAPITULO V

CONSIDERACOES FINAIS
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5.1 Consideragoes Finais

Os objetivos deste estudo derivaram da preocupagao em oferecer
alternafivas de investimentos fundamentadas em. conceitos da teoria de
carteiras, com aplicacdo pratica através de um processo que buscasse
sistematizar os investimentos destinados a clientes de nivel médio de renda
e/ou patriménio de bancos de varejo.

O processo elaborado prevé as etapas de analise e selegio dos ativos com
possibilidades de integrar os portfdlios, a definicdo do perfil do investidor
quanto a sua propensao ao risco, o estabelecimento de metas para o
investimento, a otimizagdo das carteiras através da maximizagdo da fungéo-
Qtilidade adotada e a revisao periédica do portfélio.

Lembrando que, em nenhum momento, pretendeu-se obter retornos
financeiros excepcionais, mas sim proporcionar aos investidores objeto da
pesquisa opgdes estruturadas de maximizar a relagdo retorno X risco, os
resultados atingiram satisfatoriamente os objetivos propostos, conforme se
depreende pelos topicos adiante.
 Os ensaios econométricos e a selecdo dos ativos aptos a compor 0s

portfélios de otimizagao resultaram em uma escolha sustentada

teoricamente e respaldada, na pratica, pela abrangéncia das faixas de risco
dos componentes das carteiras, isto &, ativos de baixo, moderado e elevado

nivel de risco.
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A definicao do perfil do investidor, através dos modelos de questionarios
indicados no estudo, mostrou-se coerente com a teoria, revelando ser

absolutamente plausivel a sua utilizagao pratica.

» Todas as metas estabelecidas para o investimento, representadas pelas

restricoes impostas, foram integralmente atingidas nos 12 portfélios

ensaiados, isto é:

o Percentual minimo de investimento em cada ativo de 5% para um
objetivo também de 5%.

o Maximo percentual de aplicacdo em cada ativo de 50%, mesmo
indicador definido como meta.

o Para um risco maximo permitido de 5%, observou-se no portfélio de
maior risbo 4,07%.

o O retorno da caderneta de poupanga (0,89%), estabelecido como piso,
foi amplamente superado a medida que o retorno esperado minimo
situou-se em 1,12%.

Os ativos com atributos de baixo nivel de risco (poupanca e fundo DI) foram

predominantes nos portfélios destinados aos investidores conservadores.

As carteiras indicadas para investidores moderados apresentaram

concentragao de investimento no fundo de renda fixa BB Premium Especial

Plus, que é definido como sendo de risco moderado.

O fundo de natureza cambial apresentou relativa significAncia nos

percentuais de investimento dos portfélios destinados aos investidores

moderados e expressiva relevancia nas carteiras indicadas para aplicadores

arrojados.
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e A revisdo do portfélio, embora ndo tenha sido ensaiada, demonstrou
aderéncia aos objetivos do trabalho, tanto no que diz respeito ao prazo
escolhido (seis meses) quanto aos custos envolvidos (transacionais e
tributarios).

Observa-se que o ativo de maior risco (fundo de agbes) somente integrou
os portfélios otimizados, devido ao atributo da diversificacao imposto ao
modelo, pois o periodo de apuragao dos dados histéricos (janeiro/1998 a
junho/2001) tem sido reconhecido como um dos mais instveis do recente

passado do mercado de capitais brasileiro o que, por si s6, ndo recomenda a

auséncia de ativos desta natureza, cuja melhora de performance certamente

sera capturada em uma futura revisao do portfélio.

Nao obstante os objetivos tenham sido satisfatoriamente atingidos, certos
aspectos podem ser contemplados em estudos futuros, tornando a proposta
inicial do trabalho melhor aplicavel , na pratica.

Um dos elementos qgue podem melhor ser aprofundados € a conceituagao
tedrica do perfil do aplicador, cujos questionarios de definicao, aplicaveis pelos
bancos, podem contemplar vinculagao com a preferéncia do investidor,
resultando em um conjunto de portfélios com destinacao mais especifica.

O fraco desempenho dos fundos de agdes no periodo analisado corrobora a
impressao de que devem ser introduzidas outras variévei_s de apuragao dos
retornos e desvios-padrao esperados, mediante a utilizagdo de modelos que
contemplem previsoes de ocorréncias futuras.

Por fim, entendemos possivel a adogdo de outras fungOes-utilidade que

comportem um universo mais amplo de variaveis, que, certamente, poderiam
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ser tratadas pela operacdo dos algoritmos de resolugdo recentemente

~desenvolvidos.
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ANEXO |

RENTABILIDADES MENSAIS HISTORICAS, RETORNOS MEDIOS MENSAIS
E RESPECTIVOS DESVIOS-PADRAO DOS ATIVOS PESQUISADOS
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Ativo 2: BB Fix Especial Plus
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Ativo 4: BB Premium Especial Plus
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Ativo 6: Poupanca

(UD00Y) Svovesoeen  woeng p presssag egbemesny oy sbenpanp syesbon wpeseyaisssay by samgy
o e e ol LSt bel ettt
. : :
D
y )
5
W
L
S B YA e MY AR R A
; J
I m
51
Wik ) »
- K o |-
=HiSE

smea |

Ativo 7: BB Agdes Indice




105

Ativo 8: BB Fundo de Agdes
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Ativo 10: BB Agdes Telebrasil
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ANEXO I

QUESTIONARIOS DE DETERMINAGCAO DO PERFIL DO INVESTIDOR
QUANTO AO RISCO, ADOTADOS PELO BANCO DO BRASIL S.A, BANCO
BRADESCO S.A. E BANCO ITAU S.A.

Modelo 1: Banco do Brasil S.A.
DESCUBRA QUAL E O SEU PERFIL DE INVESTIDOR

; ' i

1. Qual a sua faixa etdria?

“Menos de 25 anos ntre 41 e 55 anos

‘Entre 25 e 40 anos cima de 56 anos

2. Quantos dependentes possui?

0is

enhum

3. Qual a disponibilidade dos recursos que vocé esta investindo?

odem ficar investidos por no maximo 1 ano
odem ficar investidos por no maximo 2 anos
odem ficar investidos por no maximo 5 anos

odem ficar investidos indefinidamente, pois ndo tenho planos para sua utilizagdo

4. Qual o percentual de suas aplicagdes a que corresponde este investimento?

5.Qual o principal objetivo deste investimento?

reservar o seu patrimonio

ormar uma poupanca para utilizagao futura

iversificar seus investimentos



Obter rentabilidade superior ao proporcionado por investimentos tradicionais de renda fixa, aceitando
a possibilidade de arcar com prejuizos

6. Como vocé investiria recursos que recebeu sem estar esperando?

Buscaria a seguranca do investimento em caderneta de poupanca
Aplicaria em ativos como imoveis ou dolar
Investiria em fundos tradicionais de renda fixa

Procuraria obter ganhos mais elevados através de aplicagao em agdes ou derivativos

7. Qual é a sua melhor referéncia de rentabilidade?

‘Indices das Bolsas de Valores

8. Vocé ja investiu em agdes ou fundos de agdes?

Nao, e ndo pretendo investir nunca, pois nao me agrada a idéia de estar sujeito a rentabilidade
negativa

Nao, mas poderia investir num momento oportuno

—

im, mas com muito receio.

Sim, pois investimentos de risco me atraem muito.

9. O que vocé pensa sobre o mercado acionario brasileiro?

E muito fechado, um verdadeiro “jogo de cartas marcadas”
E muito arriscado, coisa para quem entende muito do assunto

E bem organizado e permite até algum ganho extra

E um mercado para gente como vocé, que gosta de emogdes fortes

10. Refletindo sobre a economia brasileira e mundial, vocé acha que:

0 momento é complicado, e o melhor é manter-se seguro em investimentos mais conservadores
um momento tranquilo e vocé nao vé motivos para preocupar-se com seus investimentos

: ua visao é de que o cenario anda turbulento, e ha boas perspectivas para ganhar um rendimento
maior em suas aplicagoes

‘A hora é de arriscar para ganhar muito dinheiro no mercado, pois o cenario anda conturbado e nessas
horas é que aparecem as boas oportunidades
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* Poupanga Ouro/Poupex
e Linha Aplic
* Fundos de Renda Fixa.

alise das suas respostas, vocé identifica-se como um investidor de
que busca seguranga acima de tudo.

Para atingir seus objetivos, o cliente com esse perfil normalmente direciona seus recursos para os
investimentos de renda fixa, conforme a seguir:
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Fonte: BANCO DO BRASIL S.A. Conhega o seu perfil. Questionario com dez perguntas. Disponivel em:

<http://www10.bancodobrasil.com.br/tr/invest/prova.asp>. Acesso em 24 de junho de 2001.

Modelo 2: Banco Bradesco S.A.

Definindo o Perfil do Investidor

.QUAL E A SUA IDADE ?

Trés ou mais

3. QUAL E O SEU ESTADO CIVIL ?

4. QUAL E A SUA RENDA MENSAL ?
(Incluir salario, aluguel, outros)

Menos de R$ 2.000,00

De R$ 2.001,00 a R$ 5.000,00


http://www10.bancodobrasil.com.br/tr/invest/prova.asp
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e R$ 5.001,00 a R$ 10.000,00

cima de R$ 10.000,00

QUAL O PERCENTUAL MEDIO DA RENDA MENSAL QUE VOCE NORMALMENTE APLICA ?

ada

e 1% a 10%

ais de 11% a 20%

cima de 20%

6. QUAIS OS TIPOS DE INVESTIMENTOS QUE VOCE POSSUI OU POSSUIU NOS ULTIMOS 12 MESES ?
inale quantas opgdes forem necessarias)

aderneta de Poupanca

undos de Renda Fixa

7. QUAL E O SEU PRINCIPAL OBJETIVO QUANDO PENSA EM INVESTIR ?
do perder para a inflagdo

&o deixar o dinheiro parado

O

eixar investido para imprevistos
ara aquisigdo de bens

Obter boa rentabilidadee a longo prazo

8. EM QUANTO TEMPO VOCE RESGATARIA O DINHEIRO INVESTIDO EM SUA PRINCIPAL APLICACAO
?

De 2 a menos de 12 meses
De 12 a menos de 24 meses
De 24 a 36 meses

Acima de 36 meses

9. COMO VOCE SE AUTO-DEFINE AO LER AS FRASES ABAIXO ?

Prefiro investimento que tenha um baixo risco

Prefiro um investimento composto por produtos com baixo risco, associados a
alguns de alto risco

Prefiro investimentos de alto risco para buscar alto retorno, mesmo
conhecendo a possibilidade de perdas
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10. O QUE VOCE FARIA SE UM INVESTIMENTO SEU TIVESSE UMA PERDA DE 10% ?

Efetuaria o resgate de todo o dinheiro investido
Esperaria um pouco antes de decidir
Permaneceria com o dinheiro investido

ransferia uma parte do dinheiro para um investimento mais seguro

11. @Q QUE VOCE PENSA SOBRE INVESTIMENTOS EM BOLSAS DE VALORES ?
_ Os riscos de perder dinheiro sdo muito altos
N&o tenho receio de experimentar

Ficaria intranquilo, esperando obter um retrono acima da média

Ficaria tranquilo, esperando retorno a longo prazo

Calcula 1 Anula

Vocé tem o perfil de investidor Moderado,

Agora que vocé j& tem uma idéia do tipo de investidor que 8, faga a sua aplicagdo e prepare-se para conguistar todas as
vantagens e a lucratividade de um megainvestidor.

0% = , 100%

Fonte: BANCO BRADESCO S.A. Descubra o seu perfil de investidor. Questionério com onze perguntas. Disponivel
em: < https://wwws.shopinvest.com.br/default.asp?pag=%2FInvest%2Fperg%5Fperfil%5Finst% 2Easp>. Acesso em 24
de junho de 2001.

Modelo 3: Banco Itai S.A.

Que tipo de aplicacao é mais interessante para vocé€? Preencha o questionério para montar o
seu perfil de investidor. Com base nos seus dados o ltall pode dar algumas sugestoes.
(*)O preenchimento do campo e obrigatorio.

Dados Pessoais
Nome: I

* CPE: I_——— (somente n°)

* Endereco: l

E



https://wwws.shopinvest.com.br/default.asp?pag=%2Flnvest%2Fperg%5Fperfil%5Finst%2Easp

* Cidade: [ * Estado: | * Cep:
* DDD: r_'? ¥ Teiefone:l . Fax:

_ Estrutura Patrimonial

* Ocupacao: I Profissional com registro em carteira

* Bancos, Fundos, Agbes e outros tipos de I de R$100.001,00 a R$ 300.000,00
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]

E-Mail: |
Caracteristicas Pessoais
Data de Nascimento: | ' ﬁﬁ/l ke (dd/mm/yyyy)

Estado Civil: [ Solteiro(a)
Ne de filhos menores

I 0
de 25 anos:
N® de outros o
dependentes: I A

Formacao Académica: I Superior completo

Qual curso superior: | Economia

Evolucéo Profissional: I Emrépido crescimento

Valor global de seu patriménio, mclumdo
terrenos, imaéveis, propriedades e RS
aplicacoes financeiras:

Valor global de seu patrimonio, ha dois _ l 150.000,00
anos atras: R% '

Valor de suas aplicagdes financeiras em

240 000, 00

investimentos:

- Experiéncia com o Mercado .
Margue as opgdes de investimento que utilizou no ultlmo d0|s anos e seu grau de satlsfagao:

Razoavelmente

satigiolnlel Nao satisfeito(a)

Muito satisfeito(a)

CDB's

Acdes ou Fundos de Agbes
Caderneta de Poupanca
Fundos de Renda Fixa

Fundos de Derivativos

Horizonte dos timentos

« Em que periodo vocé avalia ou pretende avaliar o desempenho de seus investimentos em

fundos do lta(?

Menos de um ano
Entre um e dois anos
Entre dois e cinco anos

Mais de cinco anos
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Objetivos de Liquidez

. Seus investimentos globais, que parcela ird precisar de hqu:dez :mediata nos proximos
meses?

26% a 30%

21% a 25%
16% a 20%
11% a 15%
6% a 10%
1% a 5%

nada - 0%

~ Avaliacdo de Tolerancia a Risco .
* Qual das seguintes frases identifica o que con5|dera mais |mportante em seus tnvest:mentos'?
“ Preservar a integridade do capital empregado sem risco de perdas e gerando uma
renda segura com pequenas flutuagoes.

Obter rentabilidade um pouco acima das aplicagdes tradicionais disponiveis, aceitando o
risco de oscilagdes que poderdo eventualmente gerar pequenas perdas em alguns
periodos.

Obter rentabilidade elevada a longo prazo, aceitando o risco de que poderdo haver
oscilagbes e perdas expressivas em alguns periodos.

* Lembrando que os investimentos com maior rentabilidade esperada séao também aqueles
com maior risco de perda, qual a maxima perda que vocé poderia aceitar em seus
investimentos em fundos do Itati em um prazo de 6 meses ?

Nao posso (ou nao quero) ter perdas, independentemente do potencial de rentabilidade

Perda de até 3%

Perda de até 6%

Perda de até 10%
Perda de até 15%
Perda de até 30%
erda de até 50%
erda de até 75%

erda de todo o investimento

Limpar { Processar
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Fonte: BANCO ITAU SA. Qual é o meu perfil de investidor? Disponivel em: <
http://ww2.itau.com.br/itauinvestnet/fundos/fr_index.asp?url=aprenda/fr_aprenda_perfil.ntm>. Acesso em 24 de junho
de 2001.


http://ww2.itau.com.br/itauinvestnet/fundos/fr_index.asp7urkaprenda/fr_aprenda_perfil.htm
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ANEXO Il

MODELO DE OTIMIZAGAO DE PORTFOLIOS DE INVESTIMENTO,
CONSTRUIDO EM PLANILHA ELETRONICA MICROSOFT ©® EXCEL

Tela 1: Planilha do modelo de otlmlzagéo de portféllos

Prermium Especial
2 1,323790877%

Preferéncia do Investidor  FUNGAD UTILIDADE

1,00 1,5678E-02

5] o 5
48 D1 Especial Plus ,85446E- [65677€-
17] 34060E- -
__ﬁ___ il 45196E-0. o =
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20 |
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Tela 2: Modelo de otimizagdo em visual basic — manutengao de ativos.

Pc Inves

Tela 3: Modelo de otimizagdo em visual basic — ativos integrantes, restricdes e grade de
otimizagao.




